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PREPAGR DE THADIRTBIR.

Une banque peul agir, dans ses transactions
avec ceux qui (rouvent convenable d’y prendre
part, absolument comme elle I'entendra; mais
il ne devrait jamais en résulter, soit que lo gou-
vernement ou que des particuliers en sient la

propriété, que cetle banque pat troubler, par
ses opéralions, la valeur des propriétés de coux
qui n’ont rien a fsire avec elle.

Busce, Traité des Bangues.

A mesure que les sociétés avancent dans les
voies de la civilisation, le travail tend a y oc-
cuper une place plus élevée. Le principe guer-
rier qui est entré si avant dans la constitution
sociale de la vieille Europe, semble se retirer
devant les progres du principe industriel qui,
chaque jour, se développe et grandit. On a com-
mencé 4 comprendre que les conquétes de
I'homme sur la nature sont les plus vraies, les
seules durables, les seules qui forment la base
de la prospérité des nations comme des indi-
vidus. ‘
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La France , au sortir de la longue tourmente
qui précéda I'établissement du régime repré-
sentatif, s’est tournée avec ardeur vers I'indus-
trie. Ses succes ont été rapides ; ils ont donné
a son activité une impulsion nouvelle, qui lui
fait sentir le besoin d’accroitre ses moyens de
production. On a vu que I'agent le plus puissant
de la production était le crédit, qui fournit au
travail des matériaux inépuisables; I'on a re-
marqué de plus combien I'abondance des signes
monétaires était utile pour procurer aux ob-
jets produits un prompt écoulement, et en-
tretenir ce mouvement commercial, qui n'est
pas toujours la consommation , mais qui en a
'apparence. Séduits par ce double appit; des
esprits spéculatifs ont été portés 4 conclure
que le déploiement des forces industrielles de
la France se trouvait dans I'extension du prin-
cipe du crédit et dans la multiplication des
signes d’échange, c'est a dire dans 1'établisse—
ment de ces institutions connues sous le nom
de Bangques , dont les fonctions consistent a
mettre en circulation une monnaie de papier
avec laquelle elles font des avances au com-
merce, et qui par cette combinaison recoivent
gratuitement du public, pour lamonnaie qu'elles
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fabriquent, wn crédit qu'elles vendent aux par-
ticuliers. )

Les banques rendent, en effet, d'éminents
services ; mais il importe que I'emploi en soit
sagement dirigé, car elles exercentun privilege
dont I'abus est a redouter pour l'industrie et
pour la société elle-méme. La tendance qui
se prononce depuis quelques années en faveur
du développement des institations de crédit a
fait éclore de nombreux projets, plus ou moins
utiles, plas ou moins aventureux *, qui tous
ont pour but d'ouvrir au pays une source fé-
conde derichesses. Ces promesses ne sauraient
étre accueillies avec trop de circonspection. Les
édifices qu'on éléve sur la foi de ces songes do-
rés ont leur base dans un sol mouvant, qui, t6t
ou tard, se dérobe sous leur poids, et ne nous
laisse que des regrets stériles.

Si les illusions fondées sur le crédit serépan-
dent avec tant de facilité, c'est que I'idée expri-
mée par ce mot est encore entourée de vague.
On en parle sans en bien saisir la véritable na-

! 1l existe un plan de banque territoriale , dont 'objet est de mo-
biliser une partie du sol dela France, sous forme de papier monnaie.
La somme qui devrait en étre portée dans la circulation est évaluce
a vingt milliards!
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ture, sans apercevoir que la production est le
premier terme d'un fait complexe, dont la con-
sommation est le dernier , et sans tenir compte
de la dépendance intime qui unit ces deux
termes entre eux. Le crédit, au point de vue
industriel, peut étre envisagé comme la réalisa-
tion anticipée d'un produit qui n'existe pas en-
core ; autrement dit, c’est I'escompte d'une va-
leur future , valeur qui sera subordonnée elle-
méme aux demandes de la consommation. Pour
étre réellement profitable, il faut donc que I'ac-
tion du crédit se mesure sur le développement
de la consommation , sans laquelle il n'y a pas
d'offre d'échange, et partant pas de valeur pro-
duite ‘. Chaque fois que cette limite a été
franchie, les résultats sont venus avec une lo-
gique inexorable montrer qu'il n’y avait au dela
qu'encombrement et dépréciation.

La science économique, nouvelle encore, n’a
pas assez profondément pénétré dans notre vie

! L’extension de la copsommation nécessite sans doute celle de la
production ; mais ce n’est la qu’une des conditions du fait. Il faut
pour que les deux progrés marchent parallélement qu'il y ait pro-
portion, équilibre, entre les diverses parties de la production et les
divers moyens de consommation créés par la distribution de la ri-
chesse produite. Sans cette harmonie, une partie des produits est
condamnée & manquer d’écoulement, et se déprécie.
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industrielle. Les vérités qu'elle a conquises de-
meurent a I'état de théories, et n'arrivent guére
jusqu’'a I'application. Elles sont loin d'ailleurs
de constituer un corpsde doctrine complet. Rien
n'est si difficile et si lent que la formation des
sciences qui touchent aux intéréts généraux de
1a société, leur marche étant toujours retardée
par la multiplicité des rapports qu'elles embras-
sent, et par la nécessité d'attendre, pour étu-
dier les faits sous leurs diverses faces, qu'ils se
présentent d'eux-mémes a I'observation.

Les événements qui se passent aux Etats-
Unis depuis plusieurs années sont de nature 2
jeter quelque lumiere sur la question des ban-
ques : nulle part le principe du crédit ne s’était
encore développé avec tant d'énergie; nulle part
les institutions qu'il supporte n'avaient fonc-
tionné sur une si vaste échelle, avec une liberté
si absolue. Un homme qui, pendant vingt ans,

“s'est occupé de cette matiére, et a assisté en
spectateur attentif i toutes les révolutions du
commeree ameéricain, vient de publier le résul-
tat de ses investigations dans un Traité surles
Banques et la Circulation. Cet ouvrage, par sa
portée et son exécution, m'a paru propre a ré-
pandre des idées exactes sur un sujet dont on
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commence avec raison a se préoccuper en
France, et qui intéresse la prospérité publique '.
M. Condy-Raguet n’a pas écrit seulement
pour les personnes versées dans la science
économique , mais pour toutes celles qui, par
leur position ou leurs intéréts, possédent quel-
ques notions des matiéres commerciales. Il
s’est proposé surtout d'étre clair et intelligible,
n'admettant rien d’abstrait dans ses déductions,
qui marchent constamment appuyées sur des
faits nombreux, patents, bien observés. Quand
il examine la nature et les résultats des établis-
sements de crédit, c'est avec les données de la
science, etavec celles que I'expérience luia four-
nies. Son livre présente ainsi un intérét partica-
lier; cen'estpas seulement un traité théoriqueou
les principes de la circulation sont approfondis,

! Jindiquersia l'attention des lecteurs, dans le premier livre, le
chapitre 1v sur la balance du commerce et I'équilibre de la circula-
tion entre les nations, le chapitre viir sur les effets du credit, et le
chapitre x sur la destruction des capitaux consacrés & des travaux
sans utilité équivalente; dans le deuxiéme livre, les chapitres 11, 11
et v relatifs aux opérations des banques et aux effets de la'concurrence,
le chapitre viit sur les moyens employés pour grossir les dividendes,
et le chapitre x sur les banques qui se livrent aux opérations de
change; dans le troisi¢me livre enfin, le chapitre v sur la compa-
raison des charges matérielles et morales imposées par les banques
de circulation, avec les bénefices qu’elles rapportent.
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c'est en méme temps un exposé de I'organisation
des banques aux Etats-Unis, et une histoire rai-
sonnée des causes qui y suscitent les grandes
crises conmmmerciales. Il explique comment s'est
préparée la longue convulsion qui se continue
sousnos yeux; il en montre 'origine dans I'ex-
pansion indéfinie du crédit, il suppute les sacri-
fices infligés par ce systéme a I'Union améri-
caine, etapres avoir dressé le bilan des profits et
des pertes, il en tire cette conclusion : que les
banques ont produit plus de mal que de bien, et
que les progrés du pays ont été obtenus, non
par elles et a cause d'elles, mais malgré elles *.

Surlinfluence attribuée a ces institutions, le
travail de M. Condy-Raguet servira & dissiper
des erreurs trop accréditées. L'exemple des
Etats-Unis parvenus a un tel point de prospé-
rité, que la populationa quintuplé dans le cours
de cinquante ans, celui de 'Angleterre placée
ala téte du commerce du globe, ont parlé forte-
ment a I'imagination. En voyant le vaste deve-
loppement industriel de ces deux pays accom-

! ¥ai réuni dans I'appendice gnelques notes et divers renseigne~
ments statistiques tant sur les banques que sur la crise anglo-amé--
ricaine. Ces détails m’ont paru, pour les lecteurs francais, un com-
plément utile de ouvrage..
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pagné de la multiplication des banqués , on
s’esthité dele considérer comme leur ouvrage.
Mais il y a plutét la un effet qu'une cause. Les
banques, en réalité, sont presque toujours la
conséquence d'un certain degré d'activité com-
merciale. Elles le soutiennent et facilitent le jeu
des ressorts de la production, tant qu'elles de-
meurent dans leur rdle de rouage secondaire ;
mais si elles veulent donner I'impulsion pre-
miére, si, au lieu de se borner & diminuer les
frottements, elles s’efforcent d’imprimerala ma-
chine unmouvementviolent, elles la fatiguenten
pure perte, et consument vainementle travail et
les capitaux détournés de leurs canaux naturels.

C'est aussi chez ces deux nations, sans rivales
dans 'emploi du crédit, qu'éclatent les pertur-
bations commerciales les plus graves et les plus
fréquentes. Ces crises semblent se renouveler
maintenant a des époques de plus en plus rap-
prochées. La derniére, par sa durée et son in-
tensité, annonce que le mal n'est pas dans. un
abus passager de la production , mais qu'il ré-
side dans les racines de I'ordre industriel , et
qu'un des principes essentiels de l'organisation
est attaqué.

Depuis trois ans I'Angleterre se débat sous

P e = ——
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des difficultés sans cesse renaissantes. Une
banque qui supporte tout le systeme de la cir-
culation nationale, et dont le crédit est assis
sur un capital de plus de trois cents millions ', a
senti sa solvabilité menacée; le pays n'a échappé
aux calamités d'une suspension de paiements
que par I'appui des capitaux étrangers et par une
contraction excessive de la circulation, qui a
imposé au commerce les plus grands sacrifices.
Par une anomalie singuliére , c'est I'établisse-
ment fondé pour abaisser le taux de I'intérét qui
fut contraint de travailler i I'élever, et de le
maintenir a six pour cent, tandis que le crédit de
I'Etat se conservant immobile au milien des se-
cousses qui ébranlaient les fortunes privées,
I'intérét de la dette publique demeurait au taux
de trois et demi pour cent.

Cette crise, qui a si séverement pesé sur la
Grande-Bretagne, et qui laissera apres elle de
longues plaies a cicatriser , avait une ori-
gine extérieure. Elle a été déterminée par
les embarras du commerce américain.

' Le capital de la banque d’Angleterre s'¢leve a pres e trois cent
cinquante millions de francs, en comprenant la réscrve. Ses billets
ont cours forcé dans toute ’étenduc du royaume, ct sont sculement
remboursables en or aux caisses de I'établissement.
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Les prodigieux accroissements des - Etats—-
Unis tiennent 3 une réunion de circonstances
tout a fait inconnues dans I'histoire des peuples
modernes. Les principales sont : la fécondité
d’un sol neuf, sans limites, et cette heureuse si-
tuation géographique par laquelle n’ayant au-
cun voisin a redouter, ils sont dégagés du soin
d’entretenir une armée, fardeau permanent qui
absorbe une si grande part des forces vives
des états européens. En 1836, I'Amérique du
nord présentait I'aspect d'une prospérité sans
exemple. Ce territoire immense, sillonné de
routes, de canaux, de chemins de fer, qui sur-
gissaient sur tous lés points comme par en-
chantement; le trésor public, affranchi de dette
et chargé d'un excédant de cent cinquante a
deux cents millions *, qui continuait encore a
s'accroitre ; I'abondance et la hausse sur tous
les marchés ; six cents banques , appuyées sur
un capital de quinze cents millions- et sur un
crédit sans bornes, au dedans comnie au de-
hors, favorisant par de larges escomptes toutes
les productions, toutes les entreprises, entrete-

° ! Les somm=s, dont il est question dans cet ouvrage, sont con-
verties en francs , au change de 5 f. 33 1/3 pour un dollar, toutes
les fois que la dénomination de dollars n’est pas exprimée.
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nant autour d'elles le mouvement rapide des
transactions , et cominuniquant au corps in-
dustriel une surexcitation fébrile qui semblait
de la vigueur: telle était la situation florissante
qui s'offrait aux regards de I'Europe. Tout a
coup, au sein d’une paix profonde, I'activité de
la circulation se ralentit, la confiance se retire,
le numeéraire disparait, I'intérét monte a un
taux exorbitant ; une baisse énorme frappe d’a-
vilissement les marchandises , les actions, les
propriétés. Alors les banques, effrayées de leur
position, rappellent leurs avances, etau moment
ot le commerce aurait eu besoin de secours
plus étendus, elles lui refusent ceux sur les-
quels il croyait pouvoir compter. Aprés avoir
résisté pendant quelques mois, cet édifice co-
lossal de crédit s’écroule ; toutes les banques ,
entrainées par une méme nécessité , suspen-
dent d'un accord unanime le remboursement
de leurs billets. :

Une année s’écoule et le calme commence a
renaitre. La reprise des paiements en especes
est décidée; non sans opposition, il est vrai.
L’anciemne banque des Etats-Unis, qu'un capi-
tal de deux cents millions investit d’'une vaste in-
fluence, avait protesté contre 'opportunité de
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cette mesure, tout en s’y soumettant. Mais des
inquiétudes subsistent encore, la marche des
affaires n’a pas retrouvé son cours régulier, le
taux de I'intérét reste toujours excessif , tandis
que lagéne du commerce anglais, aggravée par
Pinsuffisance de deux récoltes, réagitsur la va-
leur des produits américains. Vers le commen-
cement de 'année derniére les symptomes d'une
nouvelle catastrophe apparaissent, et dans-le
mois d'octobre, la banque des Etats-Unis, elle-
“méme, donne le signal d’'une seconde suspen-
sion. Son exemple est aussitdt suivi par la plus
grande partie des banques de 1'Union, celles de
New-York et de Boston étant 4 peu pres les
seules qui fassent téte a I'orage. -

Telles sont les conséquences inhérentes au
principe de la liberté illimitée dans Ia fabrication
des signes d'échange. Une crise, enfantée par
les banques , est toujours remarquable par I'é-
tendue et la gravité de ses effets, parce qu'at-
teignant indistinctement toutes les classes de la
société , ils frappent a la fois la production et
la consommation , et jettent le trouble dans les
conditions sur lesquelles toutes les existences
sontassises. Le dérangement amené par la sura-
bondance des émissions commence méme i se
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manifester bien avant la catastrophe. Cest i ce
point que de 1833 21836 le peuple américain vit
doubler le prix des objets de premiére nécessité.
Mais & partir de lafaillite, en 4837, on se ferait
difficilement une idée du désordre effroyable
introduit dans les transactions commerciales et
privées. Le taux de I'intérét monta a 30, 40 et
50 p: 0/0; les changes intérieurs, cest i dire
les transmissions de fonds d'une ville i I'autre,
subirent des différences énormes, de 10, 20,
40 p. 0/0; la circulation d'une méme province ,
d’'une méme ville, éprouva des inégalités non
moins déplorables dans la valeur des signes mo-
nétaires applicables aux échanges, attendu que
toute la monnaie en cireulation se composait
de billets dépréciés a des degrés divers, suivant
leur origine, et semblables A des espces d'une
méme dénomination frappées 4 des poids et
titres différents ’.

' Cette siwation, du reste , n'est pas nouvelle; elle s’élait pré-
sentée en 1815.

« Qu’on se figure deux cent quarante-six papiers-monnaies ( c’est
le nombre des banques qui existaient alors), circulant les uns a cété
des autres, ayant tous des valcurs inégales, selon la renommée plus
ou moins passable de Ja banque d’odt ils proveraient, perdant
ceux-ci 20 , ceux-la 30, d’autres 50 pour cent » (Micust Cuevar-
vien. Lettres sur U Amérique.)

2
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Permettre A des corporations de battre mon-
naie & volonté avec du papier, c’est leur livrer
l'empire de la circulation. 11 dépendra d'elles
de faire varier 4 chaque instant la masse des
signes d'échange et de I'accroitre sans mesure;;
un attrait puissant les y porte d'ailleurs , puisque
leurs profits immédiats sont dérivés de leurs
émissions. Mais, comme les billets, de méme
que les especes métalliques, se dépréeient en
raison de leur abondance, le rapport de la me-
sure des échanges avec les objets échangeables
est troublé, et par conséquent, toutes les for-
tunes, toutes les professions, sont affectées;
I'équilibre des revenus et des salaires avec les
dépenses est renversé.

L'ordre matériel repose essentiellement sur
I'échange des salaires et des richesses , échange
qui lui-méme se régle par les signes admis pour
mesure commune. Toute altération de cette base
entraine une perturbation profonde, dont la
cause pour les populations passe souvent ina-
percue, mais dont les effets n’en sont pas moins
cruellement sentis. Dans un passé qui n'est pas
loin de nous, les souverains croyaient pouvoir
s’enrichir en dépouillant leurs sujets par P'affai-
blissement du titre et du poids des monnaies.
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La morale et la science ont fait justice de ces
honteux expédients , dont les seuls fruits étaient
la violation des engagements, la ruine du com-
merce, et 'appauvrissement du trésor. Aujour-
d’huiles banques américaines , avec leurs émis-
sions exemptes de tout frein, possédent la méme
puissance et produisent de pareils désordres ;
avec ces différences, toutefois, qu'aux Etats—~
Unis les altérations du type monétaire sont
entre les mains de six a sept cents institutions
différentes , au lieu de dépendre d'une seule, et
qu'elles sont effectuées dans un intérét exclusi-
vement particulier , tandis qu'autrefois émanant
de l'autorité qui représentait I'état, elles avaient
au moins le prétexte des intéréts généraux.
Les opérations des banques pouvant porter
atteinte a toutes les propriétés, par les varia—
tions perpétuellesdelavaleur dusigned’échange,
réclament I'attention du législateur ; car la pre-
midre nécessité des sociétés, c'est de garantir
la vie et la propriété des citoyens. Ici, la doc--
trine du laissez-faire et du laissez-passer n'est
plus applicable '. Il s’agit, comme I'a ditle chan-

! Les avanlages que la communauté trouve d'ordinaire dans la
concurrence , c’est qu’elle tend a stimuler les efforts, 'habileté, I'in-
vention des producteurs, et a assurer ainsi au public les prodnits les
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celier de I'Echiquier a la chambre des com-
munes, dans la discussion relative a la banque
-d'Irlande, « non de la liberté du commerce,
» mais de la liberté de fabriquer deI'argent avec
» du papier. » Le principe qui domine cette ma-
tidre et qui ne saurait étre trop hautement pro—
clamé, c'est que le droit de battre monnaie est
exclusivement national, et que P'état ne peut se
dessaisir d'une faculté qui lui est attribuée dans
l'intérét de tous. Si des particuliers en sont in-
vestis, ce ne doit étre que par une délégation
spéciale, délégation qui comporte naturellement
des conditions et des limites, et dont il convient
que I'exercice soit assujetti au plus sévére con-
trdle.
Le droit exorbitant, monstrueux, conféré aux
corporations financiéres des Etats-Unis, n’at-
teste pas seulement 'état d'enfance de la science

meilleurs, sous le rapport de Ja qualité, de Ia quantité et du bon mar-
ché, tandis que tous les dommages, résultant des fautes ou des er-
reurs commises par les producteurs, retomberont exclusivement sur
eux-mémes. Al'égard du papier de circulation néanmoins , intérét
du public est tout a fait différent; une fixation réguli¢re et stable du
systéme monétaire est la perfection qu’il demande, car les funestes
conséquences de toute faute, de toute erreur, dans celte matiére,
tombent avec beaucoup plus de force sur les particuliers, quesur les
auteurs des émissions. (Samvee Joxes Lovn. Vouvelles réflexions sur
Pétat de la circulation, etc. 1838.)
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économique, il renferme en outre un principe
d'agression contre I'ordre établi. Bientdt elles
ne se sont pas bornées a une action purement
commerciale, elles ont tenté de saisir une in-
fluence politique ; car tout pouvoir est enva-
hissant de sa nature, et les intéréts cherchent
a élargir leur spheére d'activité. Cette tendance
des banques devenait particuliérement dange-
reuse chez un peuple marchand, oii I'indépen-
dance des individus, poussée a 'extréme, et
touchant presque a la dissolution des liens na-
tionaux, énerve l'action du gouvernement. Sen-
tant leur force a cdté de I'impuissance adminis-
trative ,. elles voulurent intervenir dans les
affaires publiques. Mais la démocratie améri-
caine prit Palarme 2 cette prépondérance crois-
sante du principe financier ; elle signala une
féodalité d'une nouvelle espéce qui marchait a
la domination du pays '. Les passions politiques
furent soulevées, et la guerre commenca, con-
duite par le général Jackson, avec la rudesse
énergique de son caractére. Pendant plusieurs
années, le terrain fut disputé avec acharnement.

' W. M. Gouce, Histoire du papier-monnaie et des Bamques aux
Etats-Unis, 1833.
9+
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Enfin la défaite des banques a sauvé le gouver-
nement, mais elle a été cherement payée par le
parti vainqueur, et toute la population a été
enyeloppée sous ce vaste écroulement.

Dans cette lutte, les intentions et les mesures
de .Tancien Président ont été I'objet de vives
censures. Les événements ont travaillé a sa jus-
_ tification, en mettant au jour les embarras de
Pétablissement dont le chef habile et audacieux
fut son principal adversaire. Une réflexion mon-
trera d'ailleurs de quel c6té pese la responsabi-
lité du passé. Apres un abus effréné du crédit,
qui avait enfanté les spéculations les plus insen-
sées , une crise était inévitable. Elle pouvait étre
retardée , mais pour éclater plus tard et plus
désastreuse encore, car le mal aurait étendu ses
. progres. Dans une pareille voie, on ne se sou-
tient quautant que I'on continue & monter; il
faut tomber , des qu'on s’arréte. Les miséres de
la situation auraient été dissimulées pendant
+juelque temps a I'aide d'une nouvelle consom-
mation de capitaux enlevés a la confiance infa-
tigable de I'Europe; et au jour de la liquidation,
la balance et apparu, plus lourde, plus ef-
frayante, dépassant peut-étre les forces du dé-
biteur et ne lui laissant d’autre refuge qu'une
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banqueroute. Le général Jackson, et son suc-
cesseur, M. Van Buren, ont donc bien mérité
non seulement de leur pays, mais de I'Europe
entiere, qu'ils ont préservée des conséquences
de son propre aveuglement '.

Le triomphe de la constitution , au surplus,
n'est rien moins que définitif. La question n'est
pas vidée ; les banques abattues aujourd’hui, se
releveront bientdt, avec leurs prétentions me-
nacantes, dont le succes devient probable s'il
se rencontre un Président porté i les favoriser.

L'erreur du gouvernement actuel est de croire
qu'il peut échapper aux dangers de sa posi-
tion en détruisant tout rapport entre lui et les
banques. Complétement indépendant i I'égard
du principe religieux, il pense le devenir de
méme a I'égard du principe financier, en pla-
cant les banques, comme I'église, en dehors de
I'état. Maisil n'a pas apercu que I'église étant de
'ordre spirituel, pouvait, a une certaine époque
de la civilisation, étre laissée a part; tandis que
les institutions de crédit, comme le gouver-
nement, appartenant a I'ordre temporel, en
dépit de toute séparation tracée entre ces deux

' Quelques détails sur ce point se trouveront dans une nole de
Pappendice, N° vi, écrite en 1837,
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puissances, elles ne s’en trouveront pas moins
cote & cote, sur le méme terrain. Sans doute,
le dépét et le maniement des fonds publics ont
procuré aux banques des moyens d’accroitre
leur influence , mais leur force réelle est indé-
pendante de ces ressources accessoires ; elle
réside dans les besoins, les habitudes, le carac-
tere d'un peuple essentiellement commercant,
chez lequel les intéréts industriels sont tout, et
ou le pouvoir politique est réduit a occuper la
moindre place possible. C'est la réorganisation
compléte du systeme qui peut seule fonder
l'ordre et le repos.

Une grande expérience, a la fois économique
et sociale, s'accomplit en ce moment dans le
Nouveau-Monde, au profit des sociétés euro-
péennes. Le travail et I'industrie, délivrés des
entraves qui les compriment partout ailleurs ,
se déploient 13 dans toute leur puissance. Ils
débordent des institutions trop étroites pour
les contenir, trop faibles pour les protéger, et
par leurs mouvements désordonnés fatiguent
le pays de continuelles secousses. Cet état de
trouble et de malaise implique la nécessité d’en
sortir. Pour assurer un libre développement a
leurs facultés, les Américains sentiront le be-
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soin de le régulariser et de I'asseoir sur des
bases fortes, larges, durables. Dans cette pour-
suite, des épreuves plus ou moins pénibles se-
ront traversées ; mais enfin on marchera vers
le but, et la route sera frayée. C'est un spec-
tacle plein d intérét pour les vieilles nations,
que celui d'un peuple né d'hier, ou s'agite la
solution d'une question qui commence a peine
a se poser chez elles. Elles doivent s'en ap-
plaudir ; car, pour la premiére fois, elles se-
ront appelées a recueillir les fruits d'une expé-
rience qu'elles n'auront pas acquise a leurs dé-
pens.

Un enseignement plus direct, plus pratique,
découle encore pour nous des faits consignés
dans I'ouvrage de M. Condy-Raguet. Ils nous
apprendront & discerner, dans P'extension des
agents de la production, le progrés véritable
d'illusions funestes, et A reconnaitre la supé-
riorité de I'organisation de nos banques sur le
systeme anglo-ameéricain. Constamment placées
sous la surveillance gouvernementale, res-
treintes & des opérations simples et clairement
définies, éclairées dans tous leurs mouvements
par le grand jour de la publicité, protégées, parle
privilége qui les isole dans une localité distincte,
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contre les dangers de la concurrence, leur ac-
tion n'a pas cessé d'étre réguliere ; elles ont
servi de nombreux intéréts sans en blesser au-
cun, et secondé I'industrie sans jamais répan-
dre autour d'elles cet esprit aventureux d’en-
treprises, qui engendre de continuelles décep-
tions. Ces avantages, rendus plus sensibles
par le contraste des embarras qui se multiplient
autour de nous , réfutent bien haut de sé-
duisantes théories. Ils nous montrent combien
nous aurions a regretter un jour d'avoir cédé a
un entrainement irréfléchi; combien notre ré-
serve est encore préférable a une témérité
aveugle, dont les suites déplorables sont affai-
blies cependant par I'babitude et le flegme na-
turel de la race anglaise, ainsi que par l'isole-
ment géographique des deux nations qu'elle a
formées; tandis qu'en France la secousse serait
accrue par l'inexpérience, par la vivacité ar-
dente du caractére national, et par une situation
continentale qui, nous mettant en contact di-
rect avec les grandes puissances de I'Europe,
compliquerait nos désastres commerciaux et
financiers de périls politiques.

Il est 4 remarquer qu'au moment ot les es-
prits semblent plus disposés ici & marcher en
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avant, un mouvement contraire se prononce
chez les peuples que nous nous proposons pour
modeles. Des hommes babiles et éclairés, tels
que MM. D. et L. Ricardo; Clay, membre du
parlement;-le colonel Torrens; Cowel, de la
banque d’Angleterre, frappés des abus insépa-
rables d'un papier de circulation créé par des
corporations indépendantes et irresponsables ,
s'accordent & demander I'abolition de ce systé-
me et I'érection d’'une Banque nationale , « sous
» la direction de fonctionnaires spéciaux, dont
» laptitude résulte, non de la possession de
» quelques actions, mais de connaissances éco-
» nomiques ; désignés, non par des actionnaires
» intéressés , mais par le gouvernement; res-
» ponsables , non envers leurs co-actionnaires,
» mais envers le parlement; et ayant pour pre-
» mier objet et pour devoir obligatoire la pro-
» tection, non des intéréts de leur corporation ,
» mais des intéréts généraux de la nation '. »
Ces diverses lecons que nous apportent les
faits contemporains et l'autorité des observa-
! Coroser Tormexs, lettre & lord Melbourne. Deuxiéme é(iition.
Voir aussi la lettre de M. Coxpr-Racurr a M. CowerL, page 5, et

Popinion exprimée par la Chambre de commerce de Manchester, &
I’Appendice N° X.
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teurs les mieux placés pour les juger, méritent
d’étre entendues. Elles ont d'autant plus d’op-
portunité , qu'elles ne nous commandent au-
jourd’hui aucun sacrifice, et que nous n'avons
rien & reformer ni 4 détruire. Elles s'appli-
quent a notre systtme pour montrer surtout
_quelles sont les innovations imprudentes dont
il doit se garder. Signalant les écueils ou ceux
qui ont cru nous précéder sont tombés, elles
nous permettront de nous attacher aux saines
améliorations , et d'avancer d'un pas plus ferme
dans la carriéere du crédit.

Janvier 1840.
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LETTRE DE L’AUTEU&

A M. JOHN W. COWELL,

AGKNT DE hA BANQUE D'ANGLETERRE AUX KTATS-UNIS.

Phbiladelphie, 15 avril 1839.
MONSIEUR ,

Puisque vous étes sur le point de retourner en An-
gleterre, aprés avoir réussi complétement & ce que je
pense, dans la mission financiére qui vous a conduit
ici, permettez-moi, avant votre départ, de vous re-
mettre un exemplaire du Traité des banques et de la
circulation, dont vous avez yu quelques uns des pre-
miers chapitres. J'espére que I'ouvrage, dans son en-
semble, se trouvera d’accord avec vos propres idées
sur cette importante mati¢re. Cette confiance est fondée
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sur le souvenir des fréquentes conversations que j'ai
eues avec vous. Je n'ai pas besoin de dire tout ce que
je dois de lumiéres précieuses, de connaissances pra-
tiques, & ces entretiens, ainsi qu’a la lecture de la bro-
chure inédite, dans laquelle vous avez exposé vos vues
personnelles sur le systéme de réforme qu'il convien-
drait d'appliquer au papier de circulation de votre pays.

Cette derniére question est, je m'empresse de le
reconnaitre , dun immense intérét pour les Etats-
Unis. Nous devrons beaucoup & I'économiste ou a
’homme d’état qui parviendra  introduire une réforme
capable de soustraire la circulation de la Grande-
Bretagne & de continuelles fluctuations. 11y a quel-
ques années, la remarque a été faite dans notre
congrés que le barométre du cours de l'argent aux
Etats-Unis était suspendu dans la Bourse de Londres.
Depuis que cet édifice a été détruit par un incendie, on
pourrait dire que le barométre a é1é suspendu dans le
parloir de la banque d’Angleterre ; et en vérité, la cir-
culation des deux pays est si étroitementunie par suite
des modifications imprudentes apportées en 1834 dans
la fabrication de nos monnaies d'or, que toute expan-
sion ou toute contraction de la circulation en Angle-
terre ne peut manquer de retentir jusque chez nous.
Dans le premier cas, nos banques se laissent aller a la
facilité qui leur est donnée d'étendre leurs escomptes,
d'oti résulte Tabus des entreprises et des spéculations ;
dans le deuxi¢me, elles obéissent a la nécessité de res-
treindre leurs avances, nécessité qui, venant aprés une
période de surexcitation, améne une crise commerciale.
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Le plan que vous avez indiqué me parait s'adapter
parfaitement aux conditions qu'il est destiné a remplir ;
et si notre circulation non métallique, au lieu d'étre
placée sous la juridiction de trente législatures diffé-
rentes, se trouvait soumise , comme en Angleterre, au
contrdle d'une seule, je présenterais votre systéme
comme le plus capable de procurer au public tous les
avantages de la monnaie de papier, sans aucun de
ses dangers. D'aprés ‘ce plan, tel que je le congois ,
la Monnaie aurait 4 émettre des certificats d'une livre
sterling, de cinq livres, et au dessus, surle dépit d’'une
somme égale en or; on déterminerait ensuite, d'aprés
les données que peut fournir 'expérience, quelle est la
portion de Y'or ainsi déposé qu'il serait permis d’enle-
ver, en toute sécurité, A la circulation métallique du
pays, et cette portion serait immédiatement employée
al'achat de fonds publics *, par des commissaires nom-
més a cet effet. Cette opération aménerait les résul-
tats suivants :

19 La circulation mixte deviendrait, aprés I'expor-
tation de V'or dont il vient d'étre parlé, précisément
égale au montant des espéces qui se trouveraient dans
le pays, s'il n'existait pas de certificats de la Monnaie.

! Cette monnaie meétallique , rentrant ainsi dans la circulation,
produirait , dans la masse des signes d’échange , une surabondance
qui serait suivie d’exportations de numéraire, en échange d’autres
valeurs regues de I’étranger. Le mécanisme de ce mouvement est ex- -
posé dans le chapitre 1v du livre 1°".

1l convient d'ajouter ici que I'or est la monnaie légale cn Angle-

terre. L. L.
3
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20 Le pays s'enrichirait en livrant au commerce un
capital qui, sans cette opération, aurait été retenu im-
productivement dans la circulation.

3° Le profit direct de la circulation du papier-mon-
naie serait recueilli par le public, et non plus par des
corporations ou des particuliers. Ce profit se compose-
rait de l'intérét des fonds publics achetés par les com-
missaires.

4° Enfin, le pays serait entiérement a I'abri, dans sa
circulation, de toute fluctuation autre que celle dont un
systéme purement métallique est susceptible , attendu
que, par une conséquence nécessaire de ce plan, toutes
les fois que les certificats de la Monnaie lui revien-
draient pour étre remboursés en or, les commissaires
seraient tenus de retirer du marché, par une vente de
valeurs publiques, une ‘quantité d’espéces précisément
‘égale 4 celle qui avait été employée lors de I'émission
des billets remboursés. '

Je n’apergois aucune objection contre la solidité de
ce plan. Quant & décider jusqu'a quel point, dans un
moment de crise, le discrédit causé soit par la guerre
étrangére, soit par des troubles intérieurs, rendrait dif-
ficile la vente des fonds publics, c'est une question sur
laquelle vous étes mieux que moi en état de pronon-
cer. Toujours est-il certain qu’aucune altération du cré-
dit public ne résulterait des contractions qui succédent
dans la circulation aux états de plénitude, parce qu'ol
il n’y apas expansion, il ne saurait y avoir réaction;
et qu’ainsi la cause la plus fréquente des dépressions
yui surviennent aujourd’hui serait détruite.
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Avant de poser la plume, je ne dois pas laisser échap-
per cette occasion de vous dire que si Ihorizon poli-
tique semble en ce moment un peu obscurci *, ce ne
sont 14, j'en suis convaincu, que des nuages passagers.
11 m’est impossible de croire que deux nations comme
la Grande-Bretagne et les Etats-Unis, rapprochées par
tant de liens commerciaux et de besoins réciproques,
et dont I'intérét mutuel est si évidemment de rester
dans des rapports constants d'amitié, commettraient,
dans une époque aussi éclairée que la nétre, l'insigne
folie de se faire la guerre.

Vous souhaitant un voyage heureux et une prompte
arrivée,

Je suis avec respect et sincérité,

Votre ami et serviteur,

Coxpy-RAGuUET.

! A Poccasion des troubles du Canada ct des différends sur la de-
limitation des territoires. 1. L.
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La suspension des paiements en espéces dans I'an-
née 1 814, par les banques situées ‘au sud de la Nou-
velle-Angleterre *, et dans 1’année 1837 par toutes
celles de 'Union & trés peu d’exceptionsprés, a laissé
dans Pesprit public 'impression profonde qu'un vice
radical subsiste dans le systéme actuellement en vi-
gueur dans ce pays; et il est permis d’ajouter, je
crois, sans trop de témérité, qu'il y a maintenant en
jeu des éléments de destruction qui menacent de ren-
verser de fond en comble tout I’édifice, si les ré-
formes nécessaires pour prévenir le retour des cala-
mités passées, ne sont introduites par ceux qui join-
dront, 4 P'intelligence du reméde, le pouvoir de I'ap-
pliquer. ‘

' La Nouvelle Angleterre comprend six états : Maine, New-Hamp-
shire, Vermont, Massachusetts, Rhode-Island et Gonnecticutt. L. x,
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Tout esprit observatenr a i reconnaitre que la
source premiére d'un grand nombre d’erreurs fu-
nestes répandues au sein de la société, est dans la
répugnance que nous éprouvons 2 entendre la vérité,
lorsqu’elle blesse nos intéréts ou nos préjugés. Les
hommes qui, par leur éducation et leur capacité, se-
raient les plus aptes & découvrir et 4 comprendre les
utiles principes sur lesquels repose la science de 1'é-
conomie politique, sont trop souvent disposés a n’en
tenir aucun compte, lorsqu'ils les trouvent en oppo-
sition avec I'avancement de leur fortune commerciale
ou politique. De 1A vient que cette étude, de toutes
la plus importante, puisqu’elle est la plus intimement

liée A la prospérité d’un pays, est de toutes la plus -

négligée. L’économie politique, je le déclare, avec
la conviction que je n’exagére en rien sa valeur, est
la plus utile des sciences, et si I'étude de ses branches
pratiques était introduite dans nos colléges, elle con-
tribuerait, plus puissamment que tout autre sujet d’in-
struction, Aaffranchir lepays d'une 1égislation absurde
et destructive.

Parmi ces branches élémentaires figure la théorie
des banques. Malheureusement pour nous, il en est de
cette science comme de Loute autre espéce de con—
naissances, la nature n'a point aplani de route spé-
ciale pour nous y conduire. Quand on y parvient, ce
n'est qu'd force d’études et de réflexions, ce n’est qu’a
l'aide d’un esprit vraiment philosophique , inacces-

———
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sible aux préventions passionnées des partis comme
aux influences de 'intérét personnel, dégagé cnfin de
tout autre sentiment que l’amour de la vérité. Déja
les rapides progrés que les banques ont fait derniére-
ment en France et dans d’autres contrées de I'Eu-
rope, ont été accompagnés, en Belgique et ailleurs,
de symptomes alarmants. Ils donnent lieu de craindre
que la méme disposition aventureuse, quia caractérisé
la direction de la plupart de ces institutions aux Etats-
Unis et en Angleterre, et qui a produit dans la cir-
culation ce alternatives d’expansions et de contrac-
tions si préjudiciables aux intéréts généraux, ne 8'é-
tende bientot de ce coté. Si le fait se réalisait ,
la digue que les émissions de papier-monnaie de
I'Amérique et de la Grande-Bretagne rencontrent
anjourd’hui dans la réaction des circulations métal-
liques du continent européen, se trouverait singuli¢—
rement affaiblie, et nous aurions alors & essuyer des
convulsions jusqu'ici inconnues au monde commer—
cial, parce qu'elles ne seraient pas encore exercées
sur un champ aussi vaste. Cependant, la stabilité de
la circulation n’est pas moins nécessaire A la pros-
périté d'un état que celle des poids et mesures, et
¢'il est démontré qu'un systéme de banques défec-
tueux ou mal administré, produit exactement sur
les opérations de I'industrie et sur la propriété des
individus , les mémes effets qu'un despote dont
les décrets altéreraient tout & coup, sans autre motif
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que son bon plaisir, le poids de la livre, le volume
du boisseau ou la longueur de I'aune, est-il un ami
de son pays qui hésitera & apporter son concours
pour Pextirpation radicale d’un principe aussi mon-
strueux? Que ce soient la les résultats de notre sys-
téme actuel , tel qu'il a fonctionné en dernier lien ,
c’est une vérité éclatante pour tous cenx qui 'ont exa-
miné de prés, et de la ressort le devoir impérieux
de 'amender avant qu'il soit trop tard.

L'auteur de ce traité, en I'offrant au public, n’a
aucun but personnel en vue. Il s'est adonné, pen-
dant vingt ans, 4 I'étude de la science sur laquelle il
se propose d'écrire, et a eu I'occasion, pendant cette
période, d’exposer ses idées surla eirculation et sur les
banques, dansplusieurs rapports au sénat de Pensyl-
vanie et duns diverses publications détachées.Si, dans
le cours du présent volume, le lecteur remarque ¢h
et 12 quelques expressions avec lesquelles il aura fait
une plus ancienne connaissance, il peut 4tre certain
que P'auteur n’a pas employé, comme origiaale, une
seule phrase dont il n'edt la propriété incontes—
. table. II sait que dans ses opinions, relativement 2
I'influence et aux effets des banques de circulation
sur la prospérité publique, il differe de plusieurs de
ses amis particuliers et d'un grand nombre d’autres
personnes engagées dans la direction de ces établis-
sements, pour l'intelligence et la sévére probité des-
quelles il professe le plus grand respect. Mais onne
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_ saurait contraindre les vérités de la science a se plier
aux faiblesses et aux intéréts de '’homme. Si les pro-
positions contenues dans cet ouvrage ne somt pas
vraies, elles seront aisément réfutées. L'auteur ap—
pelle sur ses doctrines la critique la plus rigoureuse ,
afin que la solidité en soit éprouvée, et que si elles
sont reconnues fausses leur condamnation soit 4 V’in-
stant proclamée. Mais si les principes qu'il émet sont
en réalité, ainsi qu'il le croit sincérement, des véri-
tés incontestables, il ne fera A aucun de ses lecteurs
I'injure de supposer que ces vérités pourraient étre
rejetées, parce qu'elles s’accorderaient mal avec leur
position.

Aprés ces remarques préliminaires, 'auteur a peu
de mots 2 ajouter sur la maniére dont il a traité son
sujet. Le plan qu'il a adopté est celui qui lui a paru
le plus propre 4 faciliter l'intelligence de la matiére a
- cenx qui n’en ont pas fait un sujet d'études. L'ouvrage
est divisé en quatre livres. Le premier traite des lois
qui régissent une circulation entiérement composée
de métaux précieux ; le second de celles qui régissent
une circulation composée 4 la fois d’espéces métalli—
ques, et de papier convertible en espéces; letroisiéme,
des lois qui s’appliquent a une circulation formée de
papier non convertible; tandis que le quatriéme traite
d’objets divers, qui n’auraient pu étre rangés conve-
nablement sous aucun des trois premiers chefs.

Quant au style, I'auteur s’est plutot attaché & ren-
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dre ses déductions intelligibles pour les hommes pra-
tiques, qu’a les revétir des formes de la science. Le
lecteur ne devra donc pas s'étonner de rencontrer
parfois des expressions usuelles, qui ont été em~
ployées & dessein, comme étant mieux comprises de
tout le monde.

15 avril 1839.




TRAITE

DES BANQUES

ET DE LA GIRCULATION.

LIVRE I%.

DES LOIS QUI REGISSENT UNE CIRCULATION ENTIEREMENT
COMPOSEE DE METAUX PRECIEUX.

Adam Smith, et ceux qui ont écrit aprés lui sur
les éléments de la science économique , ont exposé
les principes sur lesquels était basé I'échange des
denrées dans les sociétés anciennes, pendant cette
période d’enfance et de rudesse qui précéda 'usage
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des signes métalliques. Je crois pouvoir me dis-
penser de revenir sur ce qu'ils ont dit, et d’arréter
I'attention du lecteur sur des développements qui
lui sont déja familiers. Je ne prétends pas non
plus tracer T'histoire de tous les agents qui ont été
imaginés, 4 différentes époques et "dans des pays
divers, pour faciliter le troc, tels que le bétail, les
coquillages, le tabac, le fer, etc., chacun desquels
pendant un certain temps a été adopté pour remplir
la fonction de denrée intermédiaire , servant comme
une mesure commune i déterminer la valenr relative
des autres objets. Mon intention est d’entrer direc-
tement en matiére, en traitant de la circulation,
telle que nous la trouvons aujourd’hui établie chez
les nations commercantes, et j'indiquerai d’abord
les lois d’aprés lesquelles le commerce procede, dans
un pays ot il n'existe ni billets de banque, ni papier-
monnaie d’aucune espéce, et oit par conséquent I'or
et I'argent constituent seuls la circulation mo-
nétaire.




ET DE LA CIRCULATION. 17

CHAPITRE 1.

DE LA VALEUR INTRINSEQUR DES MRTAUX PRKCIEUX, RT DE LEUR
KMPLOI COMME INTERMEDIAIRK DES ECHANGES.

On sait que l'or et l'argent sont produits dans
différentes parties du globe, au moyen d'une dépense
de travail et de capital, absolument de la méme
maniére que le fer, le plomb et les autres métaux.
A Pégard de tous les pays oi les mines d'or et
d’argent sont exploitées, ces métaux forment, sinon
le seul produit, an moins le plus profitable auquel
l'industrie des habitants puisse consacrer une por-
tion de leur sol, de leur travail et de leur capital.
Comme produits de I'industric, ils possédent donc,
ainsi que toutes les autres denrées, une valeur in-
trinséque équivalente aux frais de production; c’est a
dire au montant réuni du fermage payé au proprié-
taire du sol, des salaires répartis entre les journaliers
employés a extraire et a travailler le minérai, et des
profits ordinaires du capital engagé dans 'entreprise.
S'il en était autrement , il est évident que les mines
ne seraient pas exploitées, car jamais un propriétaire
ou un capitaliste ne voudrait s'embarquer dans unc
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entreprise qui le conduirait a une perte certaine; le
but de Pexploitation des mines n’étant pas simple-
ment de produire de l'or et de V'argent, mais de
produire de l'or et de 'argent qui rende une valeur
supérieure au capital absorbé par la production.
Cel éclaircissement préliminaire a pour but de poser
d’abord, devant les yeux du lecteur, cette vérité fon-
damentale en économie politique : que I'or et Pargent
étant des produits de I'industrie, possédent une va-
leur aussi réelle et aussi positive que toutes les autres
denrées, une valeur qui n'est nullement fondée sur
une hase conventionnelle , comme le pensent quel-
ques personnes , mais sur des propriétés bien
cenpues , qui les rendent applicables & différents
objets d'utilité et d'ornement, auxquels nulle
autre matiére ne serait employée avec un avantage
égal , et qui les font en conséquence universellement
rechercher.

Dans la valeur actuelle de I'or et de I'argent, con-
sidérée par rapport aux autres denrées, il ne serait
pas facile de déterminer quelle portion est dérivée
de leur aptitude 4 recevoir une destination d'utilité ou
d’ornement, et quelle autre doit étre attribuée  leurs
propriétés spéciales comme instruments de la circu-
lation. Mais cette fixation n’est pas essentielle au
but de mes recherches. 1l nous suffit de savoir que
tout individu auquel ses moyens permettront d’avoir
une cuiller d’argent ou une montre d’or, ou tel autre
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ornement formé de ces mélaux , ne manquera pas de
I'acquérir; d’ot il suit que si P'or et I'argent cessaient
entiérement d’étre employés comme monnaie, ils
conserveraient encore une portion considérable de
leur valeur actuelle, en raison de leur conversion en
vaisselle eten bijoux, et qu'aprés un certain Japs de
temps, leur prix se reléverait au niveau des frais de
production , condition indispensable pour garantir 2
la consommation de nouveaux approvisionnements.

Je m’occuperai peut-étre de développer un jour
tous les motifs pour lesquels I'or et Pargent ont été
universellement adoptés, parle consentement una-
nime des peuples civilisés, comme la denrée inter-
médiaire, c'est & dirc la denrée en échange de la-
quelle toute autre denrée peul presque toujours étre
immédiatement obtenue. Voici ceux qui nous sont
déja connus :

1° L'uniformité de leur valeur, qui, d'une année
a Pautre, et d’une période d’années & I'autre, varie
moins que celle de toute autre denrée, et les rend,
par conséquent, particuliérement propres i devenir
la matiére des paiements stipulés par les contrats et
les obligations pour une époque future.

2° L'universalité de cette unifqrmité de valeur,
en vertu de laquelle ils servent de point de compa~
raison entre les prix, non seulement i différentes
époques , mais aussi dans différents pays.

3¢ La facilité de les transporter, résultant de ce
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qu'ils renferment une grande valeur sous un faible
volume, sans que ce volume cesse de présenter
asscz de prise pour les usages journaliers.

4° Leur uniformité de constitution physique , I'or
pur et Pargent pur étant les mémes, dans tous les
temps et dans tous les lieux, ce qui les distingue des
autres denrées, o l'on trouve différents degrés
d’excellence.

5¢ Leur divisibilité en parties d'un poids déter-
miné comprenant des quantités rigoureusement exac-
tes, et leur fusibilité qui permet de réunir ensuite
ces fragments, sans aucune perte, en masses consi-
dérables.

6° Leur malléabilité et Ieur dureté , d’aprés les-
quelles ils ne sont pas susceptibles de se rompre.

7° Leur aptitude 2 recevoir ct A conserver des
empreintes comme monnaies.

8° La facilité de leur adjoindre un alliage pour
les rendre, comme monnaies, moins destructibles par
le frottement , et de les en séparer ensuite avec trés
peu de perte.

9° La propriété qu'ils ont de durer longtemps,
n'étant pas attagués par la rouille, et Pétant diffi-
cilement par l¢ feu.

10° Le son clair qu'ils rendent en tombant sur
une substance dure, par lequel on peut les différén-
cier des métaux inférieurs, et dlslmguer les imita~
tions frauduleuses.
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11° Leur gravité spécifique , par laquelle lewr
poids différamt de ocelui des antres métaux 2 volume

" égal, la découverte de la fausse monnaie devient

facile 3 une main exercée.

Labeauté de ces métaux ajoute  leur valeur comme
objets d'utilité et d'ornement , mais il n'est pas cer- .
tain qu'elle leur en donne comme monnaies; c'est
pourquoi je n'ai pas fait mention de cette qualité dans
I'énumération précédente.

CHAPITRE 1I.

DE LA DISTRIBUTION DKS METAUX PRECIKUX DANS LE MONDE
COMMKERCIAL.

* Toute la quantité d'or et d’argent annuellement
produite dans les quatre parties du monde, et qui n’est
pas retenue, dansle pays o a lienla production, pour
le travail des manufactures ou Ventretien de la cir-
culation, est en cours constant de distribution i tra—
vers le monde commercial, pour s’échanger contre les
denrées qui, aux yeux des producteurs, sont préfé-—
rables aux métaux euz-mémes. Quand ces métaux
sont ainsi distribués, ils deviennent soumis, conjoin-
tement aveccette portion de la masse préexistante qui
revét la forme -de monnaie et de lingots, A tous les

4
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changements de lieu que peut réclamer, pour chaque
pays en particulier, la diversité des besoins et des cir-
constances. Relativement & ces répartitions, tous les -
pays ne se présentent pas avec des droits éganx, mais
chacun attire 4 lui la portion qui lui échoit en raison
composée de sa richesse, de sa population, de son
commerce et du développement de la confiance ou
du crédit parmi ses habitants. Ainsi, toutes choses
égales dailleurs, une nation riche demandera plus
d’or et d'argent qu'une nation pauvre ; une population
considérable, plus qu'une population faible ; un état
qui entretient un commerce étendu, plus qu'un état
peu commercant; et enfin une nation chez laquelle
le crédit est d’un usage restreint, plus qu'une autre
ou il est largement employé. Ce dernier point seul
peut avoir besoin d’explication, car les trois autres sont
d’une évidencefrappante. Je dirai donc, pournelaisser
derriére moi aucun sujet de controverse, que dans les
pays ot 'on accorde peu de crédit aux acquéreurs
des propriétés ou des marchandises, et oit,par consé-
quent, le prix des ventes sera payé entiérement ou
principalement en numéraire au moment de I'entrée
en possession, il faudra une quantité d’or et d’argent
plus considérable que dans un autre pays égal en ri-
chesse, en population et en commerce, ol les ventes
seront habituellement faites & crédit.

Il ne serait pas facile de déterminer le rapport qui
doit exister, pour chaque nation, entre la richesse, la
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population, le commerce, I'extension de la confiance
ou du crédit, et la somme des métaux précieux dont
se compose la circulation. Mais la connaissance de ce
rapport n'est pas nécessaire, car il n'en résulterait
aucun avantage pratique. Ceux qui dirigent les opé-
rations de commerce auront toujours soin que le fonds
métallique d’une nation ne soit ni trop haut ni trop
bas, et on peut établir comme un principe rigoureux
que toute contrée dépourvue de mines d’or et d’ar-
gent, dont il ne s'écoule point de métaux précieux et
ot il n’entre chaque année que la part additioncelle
qui lui revient sur la production courante, en pos-
séde sa proportion normale. Ce terme régulier, lors-
qu'il est atteint chez tous les peuples aussi exacte—
ment que la nature des circonstances le comporte,
forme ce qu'on peut appeler le niveau genéral de'la
circulation, et c'est a cet état d’équilibre que J'on
se rapporte quand on dit que P'argent, comme I'eau,
cherche son niveau. Il est vrai qu’en raison de I'ex-
tréme variété des circonstances qui troublent la cir-
_culation de chaque pays, et notamment de la con-
stante production des mines qui, A certaines époques,
n'opére ses distributions que d’une maniére inégale
ou en dehors des canaux ordinaires ', ce niveau ne

¥ C’est ce qui arriva aprés les révolutions de I’Amérique Espa-
gnole. Les métaux qui primitivement étaient expédiés a I'Espagne
prirent alors une autre route, et passérent par les Etats-Unis ou
I'Angleterre. (NoTe pE L’AUTEUR.)
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peut jamais étre parfait. Cependant, I'expression est

suffisamment exacte pour toutes fes conséquences que
le raisonnement veut en déduire, ettout autant, peut-
étre, que P'exigela comparaison qui assigne 2 ces mé-
taux les propriéiés d'un fluide. La surface de I"Océan
n’est jamais exempte de fluctuations, et Pactionjour-
nali¢re desmarées altére constammentson niveau ainsi
que celai des riviéres. De méme, des causes morales,.
analogues aux causes physiques qui influent sur le
mouvement des eaux, agissent sur I'or et surI'argent,
en les portant d’un lien & 'autre. Mais il est facile de
voir que si, dans tous les pays & la fois , 'étendue des
richesses, dela population, du commerce et du cré-
dit demeurait invariable durant une longue suite d’an-

nées, si les nouveaux produits des mines étaient ré-.

partis dans la proportion convenable, et si le fonds
antérietr diminuait partout suivant un rapport iden-
tique, l'or et I'argent acquerraient une conformité de
valeur monétaire, qui les conduirait 4 un état absolu
de repos. Il est de fait que ces métaux étant de toutes
les marchandises les moins demandées pour la con—
sommation réelle, sont aussi les moins sujettes &
tre -exportées, si ce n'est des lieux d’extraction
ouils entrent pour une part dans le produit du sol
et du travail, ou bien des pays qui, indépendamment
‘du fonds employé aux fonctions de la circulation , se
sont munis d’une réserve supplémentaire spécialement
destinée'd payer les denrées étrangéres qui ne peu-



ET DE LA CIRCULATION. 25

vent étre achetées que par Por et Pargent '. Nous
sommes donc autorigés & conclure qu'il existe un niveau
réel réglé, comme on le verra plus bas, par 'impor-
tation et I'exportation de toutes les warchandises ,,
abstraction faite des métaux précieux, nivean vers
lequel la ¢irculation de tous les pays tend constam~
ment } se fixer, et dont elle ne s’écarte jamais beaw-
coup.

CHAPITRE 1II.

SUR LA VALEUR RELATIVE DK L'OR KT DE L'ARGENT. .

L'or et 'argent , comme toutes les autres denrées,
ont chacun leur valeur particuliére , fondée sur les
lois immuables de la production et de la demande ,
par lesquelles toutes les valeurs sont déterminées.
La plus grande rareté de 'in de ces métanx, com-
binée avec la différence des frais de production,
c'est & dire des dépenses d’extraction, de fonte et
d’affinage , établissent entre eux une distance énorme
quant 4 leur valeur. relative. Une once d'or pur a

! Pendant la période qui s'est écoulée depuis la fondation de 1'U-
nion Américaine jusqu’alannée 1823, presque toutes les imporiations
de la Chine et de V'Indc ont été soldées par des exportations de dol-
lars, apportés dans le pays au deld du montant nécessaire a la cir-
culation. A partir de 1823, la principale partie des cargaisons venant
de I’Asie a été payée par des produits fabriqués, des remises sur
. Londres, ou des espéces obtenues en Europe. (NoTx pE 1’AUTEUR.)
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toujours é1é et sera probablement toujours équiva—
lente & plus d’une once d’argent pur. Mais I'étendue
de cette différence n'est évidemment fixée par au-
cuie loi de la nature, qui n'a pu donner plas de
stabilité au rapport de deux métaux, qu'a celui de
deux denrées quelconques. La nature ne dit pas
qu'une once d'or vaudra toujours tant d’onces d’ar-
gent, pas plus qu'elle ne dit qu'une livre de cuivre
s'échangera toujours contre tant de livres de fer, ou
une livre de coton contre tant de livres de farine.
Il est clair enfin qu’aucune loi naturelle ne saurait
exister pour Por et pour I'argent , sans étre également
applicable A toutes les autres denrées.

Cependant ce quelanature n'a pas exécuté, 'homme
dans sa sagesse imparfaite a entrepris de I'accomplir,
en réglant par des actes législatifs le rapport d’aprés
lequel l'or et l'argent devaient étre échangés I'un
contre l'autre. Ces réglements, i 'époque ol ils ont
été rendus, furent sans doute basés sur I'observation
du fait que ces denx métaux avaient contracté de-
puis longtemps, surles marchés dumonde commercial,
une valeur relative & peu prés constante, d’oti I'on
arriva A croire qu'en les unissant I'un  P'autre par
un rapport légal, on les empécherait de reprendre &
Pavenir une allure indépendante.

Nous apprenons par Adam Smith', qu'avant la

' Richesse des nations, livre 1°*, chap. x1.
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découverte des mines de YAmérique, dont les pre-
miers effets commencérent 4 se faire sentir vers
~ I'année 1570, par la dépréciation de I'van et I'autre
des métaux précieux, le rapport de P'or a I'argent
était établi dans les différentes monnaies de I'Eu—
rope, & des taux qui variaient entre 1 A 10 et 1 &
12; c'est A dire qu'une once d’or pur était déclarée
" Véquivalent de 10 & 42 onces d'argent pur, et que
dans la fabrication des monnaies ces proportions
étaient observées. An milien du dix-septiéme siécle,
. vers 'année 1650, la valeur relative de lor et de
I'argent se-fixa dans le rapport de 1 a 14 ou 15;
changement occasionné sans doute par le motif que,
quoique la production de ces deux métaux et été
supérieure & la demande, et qu'ils fussent par consé-
quent tombés 'un et I'autre au dessous de leur valeur
primitive , 'argent avait encore été plus déprécié que
Por, cé qui avait créé de nouveaux termes de rap-
port auxquels la législation devait se conformer.

A partir de cette époque, le rapport de Uor et
de Pargent demeure sans variation sensible pendant
une longue période, et ce n’est qu'en arrivant au
sitcle actuel qu'une nouvelle dépréciation de Par-
gent, relativement 4 or, commence A se manifester
sur les marchés du monde commercial. En 1820,
I'once dor était devenue 'équivalent de preés de seize
onces d’argent; d'ot il arriva que toutes les mon-
naies d'or des Etais-Unis, établies sur la proportion
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de 1 4 15, furent exportdes du pays pour étre
échangées contre leurs véritables équivalents, soit en
argent, soit en marchandises’.

L’auteur pense avoir été un des premiers, sinon
le premier, qui aient. appelé dans ce pays l'attention
du public sur les effets de ce changement. Craignant
alors, avec raison, qu'on ne retombit dans la folie
législative de prétendre régler par dderet ce que
la nature n’avait pu établir, il proposa, en décembre
1821, 4 M. Lowndes , représentant de la Caroline -
du Sud, et président du comité des finances,
d'abolir la fabrication des aigles et de leurs fractions,
et d'y substituer de nouvelles piéces qui- péseraient
une once, une demi-once, et le quart d'une once
d’or au titre légal. II avait la ferme conviction que
ces piéees ne tarderaient pas A s'introduire dans la
circulation pour leur valeur réelle, et nous procure-
raient tous les avantages de la monnaie d'or, sans les

! A Pappui de ce fait , on peut présenter le releve des opemhons
de la monnaie des Elau-Unu, & cette époques

1818 . . . . .. dollars 949,940 ou fr.

1819, . . .. « 9586 « 1,379,300
F;:’:f:m 4820, . ... e 1319030 . '500
d’Ol‘ en 1891 ..... « ‘89 395 « N ,700

1822. . ... « 88%0 « 474,600

1823, . . .. o« 72435 « 386,300

184, . ... « 93300 « 497,100

Cette diminution dans la fabrication des espéces d’or provient de
ce que personne ne voulait importer de I'or dans un pays ou il aurait
été frappeé en aigles de 10 dollars, tandis que Por contenu dans un
aigle valait plus de 10 dollars (Norx & 1’suTEUR).
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inconvénients et I'absordité d’avoir deux inter-
médsaires légaux'. Les arguments présentés ¥
M. Lowndes en faveur de ce plan, ainsi que la
réponse A deux objeetions élevées par lui, furent,
A sa demande , mis par écrit et publiés dans la Ga-
zelte nationale du 26 janvier 1822. On pourra lire
cet article dans I’Appendice, ol il est reproduit sous
le puméra 1.

M. Lowndes était, au congrés, du petit nombre
de ceux qui avaient étudié ceite matiére. Sa mort ,
qui arriva dans le cours de 1822, parut suspendre
les travaux de ce corps relativement i la réforme des
monnaies; et quoique diverses propositions lui fussent
soumises dans I'intervalle, il ne prit aucune résolu-
tion jusqu'au 28 juin 1834. Alors fut rendue la loi
actuelle- qui établit, pour la valeur relative de l'or
et de I'argent, le rapport de 1 4 16 et une trés petite
fraction. ' ’

Tl ne sera peut—étre pas inutile de remarquer ici
que ce rapport de 1 215 ou 4 16 dans la valeur
relative de 'or et de I'argent, ne permet pas du tout
de conclure qu'il existe précisément sur le globe
quinze ou seize fois autant d’argent que d’or. Adam
Smith a montré par des arguments sans réplique,
que la quantité de P'argent, & 'époque ot il écrivait,

! Le ducat de Hollande a cours sur tout le continent enropéen R
pour sa valeur reéelle. L’or en France circule a une prime déterminée
par le prix du marché, Pargent formant la base de la circulation.
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était de beaucoup supérieure & la proportion indi-
quée par son rapport avec I'or.. Clest, du reste, un
fait dont on sera convaincu si 'on réfléchit A la trés
faible valeur de I'or qu'absorbent les ouvrages d’or-
févrerie ou d'ornement, au prix de celle de I'argent.
La valeur relative de deux produits ne saurait expri~
mer leur quantité relative, et chacun comprendra
aisément que si un baril de farine vaut dix dollars,
et une caisse de cigares d'Espagre vingt dollars, ce
n'est pas la une raison pour que le nombre de tous
les barils de blé soit double de celui de toutes les
caisses de cigares.

CHAPITRE 1V.

DE LA BALANCE DU COMMERCE,, OU DES CAUSES QUI DETERMINENT
LA TRANSMISSION DES MKETAUX PRECIEUX ’
D'UN PAYS A L’AUTRE.

- On a vu dans un-précédent - chapitre que les mé-
taux précieux sont distribués sur le globe par le mou-
vement du commerce, de maniére 4 établir ce qu'on
appelle le niveau de la circulation générale. Je me

" propose maintenant d'indiquer les moyens par les-
quels cette distribution s'accomplit, conformément
aux lois de la balance du commerce. '

En supposant I’état de nivellement le plus parfait
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ol il soit donné 4 la circulation des nations civilisées
de parvenir, c'est 4 dire un état de choses tel, qu'il
ne présente I'appit d'aucun profit pour motiver I'im-
portation ou I'exportation des métaux précieux, au
dela de ce qui découlerait de I'exploitatien annuelle
des mines, on est encore forcé de reconnaitre quele
prix des denrées ne sera pas le méme dans tous les
pays. Sans cette inégalité, il 0’y aurait pas de com~
merce, puisque le seul objet du commerce est de
porter les denrées hors du pays ol elles peuvent étre-
achetées 4 bas prix, c'est & dire pour une quantité
comparativement faible d’or ou d’argent, et de les
apporter dans d’autres pays ou elles peuvent étre
vendues 2 un prix élevé, c’est 4 dire pour une quan-
tiré comparativement plus grande d’or et d’argent *.
Hl est clair que le fer ne serait pas transporté d’An -
gleterre aux Etats—Unis, s'il ne devait étre vendu sur
ce dernier marché 4 un prix plus élevé qu'il ne codte
au lieu de production, et que le coton ne serait pas
exporté des Etats-Unis, s'il n'était vendu en Europe
plus cher qu'il n’a été acheté ici. Le prix des diffé-

! Le lecteur ne doit pas oublier que le priz, en économie politi-
que, signifie la valeur de l'objet exprimée en argent, et differe ainsi
du sens plus étendu , attaché au mot valeur , lequel exprime le rap-
port d’échange des choses comparées a toutes les autres choses, excepté
Pargent. Ainsi nous dirons que le priz d’un chapeau est de 5 dolhrs,
si c’est avec de P'argent qu’on I'achéte. Mais il faudrait dire que cinq
paires de bas sont la valexr d’'un chapean, si le chapeau est payé
avec des paires de bas, (Nor» bk L’AUTBUR.) ’
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rents articles, dans chaque pays, est basé sur gne
foule de circonstances locales , telles que le sol, le
climat , le taux des salaires, le degré d’babilet¢ , I'é~-
tendue de la population, des capitaux et des impots,
qui, par leur diversité, agissent comme autant de
ressorts pour mettre en mouvement la grande ma-
chine du commeree. Méme dans les cas du troc brut
avec les nations sauvages, et quoique alors on opére
en I'absence de I'or et de I'argent, le commercant ne
manque pas de régler ses calculs sur la mesure mo-
nétaire, afin de déterminer combien il peut donner
des marchandises dont il a & se défaire , en échange
de celles qu'il recevra en paiement.

~ Le commerce étranger d'une nation est ordinaire~
ment de deux espéces. La premiére est celle ot 'ex—
portation et I'importation sont opérées par le méme
individu , sur le méme navire, et dans le cours du
méme voyage. Tel est le commerce des Etats—Unis
avec la plus grande partie des Indes-Occidentales, de
I’Amérique du sud, de I'Afrique et de quelques points
de I'Asie, Les importations recues de ces régions se
composent des articles achetés avec les produits de
nos expéditions, et ce commerce n'est ainsi qu'un
strict éehange de valeurs égales, qui ne présente ja-
mais un excédant i couvrir, c’est i dire une balance
du commerce, ni d’un c6té ni de l'autre. Le méme
résultat a lieu pour la péche de la baleine et de la
morue, quoique le produit importé puisse dépasser
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de boaucoup la dépeuse exportée, attendu que cet
excédant ne constitue point de balance 4 payer, mais
qu'il représente simplement la valeur da travail de
I'équipage.

La seconde espéce de commerce est celle oit les
exportations et les importations sont faites par des
classes différentes de négociants, sans qu'il existe de
concert on de rapport entre eux. Tel est notre com—

. merce avec la Grande-Bretagne et la plupart des
autres nations maritimes de I'Europe. Ceux qui ex-
portent le coton, le riz, le tabac et les autres den~
rées dont se compose la masse de nos exportations
en Europe, sont presque toujours des individus dif-
férents de ceux qui importent la quineaillerie, les
modes, et la variété infinie des produits naturels ou
fabriqués qui constituent le fonds de nos importa-
tions d'’Europe. Les premiers expédient leurs car-
gaisons aux pays étrangers sans connaitre le moins du
monde la quantité et la valeur des denrées que I'im-
portation se propese de demander au dehors, et les
derniers envoient leurs commandes sans s'inquiéter
du'montant pour lequel les chargements exportés se-
ront vendus. La classe qui exporte se paie deses ex—
péditions en tirant des lettres de change sur le
-produit-des ventes encaissé par leurs correspondants
étrangers, et la seconde classe, celle qui importe,
paie ses marchandises en achetant et en remettant
les: mémes hillets.
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Dans un ensemble d’opérations condait par un si
grand nombre de commergants indépendants, ce se—
rait & coup sir un miracle que les exportations et
les importations se trouvassent dans une égalité par—
faite, de maniére 4 ne laisser aucune balance, nid'un -
co0té ni de I'autre. En réalité, I'expérience nous ap-
prend que tantdt les exportations excéderont les im-
portations, et tantdt les importations dépasseront les
exportations, et qu'ainsiil y aura, dans le premier cas,
une balance favorable au pays, et dans le second,
“une balance contre lui.

Prenons un pays dont la circulation serait A son
juste niveau, les métaux précieux n’étant poussés dans
aucun sens, ni du dehors au dedans, ni da dedans au
dehors, d’o il suit que le change sur I'étranger se-
rait'au pair, et supposons que le mouvement com-
mercial se résume par un excédant d'importations ;
quel en serait le premier effet? Il y aura d’abord de-
mande pour plus de lettres de change qu’il ne s'en
trouve A vendre sur le marché, ce qui aménera une
hausse dans le cours du change, et le portera au
-dessus du pair. Cette hausse fait aussitot entre-
prendre de nouvelles exportations qui antérieurement
ne présentaient pasun profit suffisant. Une hausse de
un i deux pour cent sur le change peut déterminer
des expéditions auxquelles, sans celte circonstance,
on n'aurait pas songé. Non pas qu'un profit aussi
mince soit capable par lui-méme de susciter ces opé-
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rations, mais parce que un ou deux pour cent ajou-
tés au bénéfice qu'et déji donné I'affaire, éléveront
le gain au tavx qui est généralement nécessaire pour
qu'une expédition ait lien. Une prime assurée est un
puissant stimulant pour Vexportation, surtout quand
le capital dépensé & I'achat des marchandises expor-
tées peut se remplacer immédiatement par la vente
d’une lettre de change. Il est donc permis de sup-
poser que la demande additionnelle soulevée par la
nécessité d'aequitter la balance due a I'étranger, de-
meurera entiérement compensée par les exportatiens
additionnelles ; parfois méme il arrivera que, pour
éviter de payer la prime du change, le négociant
qui a des remises 4 faice entreprendra lui-méme
Pexportation.

Jusqu'ici il est évident que la balance du commerce
n'entraine aucune exportation des métaux précieux,
et que par conséquent le niveau général de la circu-
lation n'est pas troublé. Mais il peut arriver que la
demande des denrées exportables devenant toujours
plus active, par suite de la hausse plus grande du
change, éléve leur prix en proportion de celui des ef-
fets de commerce, et mette ainsiun terme aux expor-
tations de la derniére catégorie, par la suppression
du supplément de bénéfice. Alors les capitalistes ont
recours 4 un nouvel expédient pour profiter de la
prime du change, c’est d’obtenir au dehors un crédit
sur lequel ils tireront, dans la confiance qu’a une
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époque peu dloignée, ils seromt en éat de rembour-
ser 'emprunt 2 un taux plus bas, et réaliseront par
12 un bénéfice. Les transmissions de fonds publics ,
d’actions de banque, de chemins de fer et de canaux,
et les prolongations de crédit obtenues des créan-
ciers étrangers 2 la condition de} leur payer un in-
térét pendant la durée du retard, sont aussi (pour
ne pas parler des faillites) des moyens bien connus,
et fréquemment employés pour neutraliser I'effet
qu'une balance défavorable du commerce tend &
exercer sur 'exportation des métaux précieus.

Mais il est encore possible, cependant, qae toutes
ces mesares combinées me parvieanent pas A retenir
de prix des lettres de change 4 un taux qui les rende
toujours plus avantageuses, comme remises, que I'or
et 'argent. Alors il est manifeste que Pexportation
de ces mélaux commencera ; mais, comparativement
au montant de la balance & payer, la quantité expor-
tée sera trés insignifiante, ainsi que je vais le démon-
trer. ' '

- Nous supposerons que la masse des espéces for-
mant la circulation du pays -débiteur s'éléve a dix mil-
lions de dollars, et que telle est la somme dont il a
besoin pour effectuer les échanges de ses denrées; et
maintenirsa circulation au niveau de celle des autres
pays. Cette somme n'est pas plutdt diminuée par I'ex-
portatien d’une partie quelconque, qu'une rareté
d’argent commence a se faire sentir. Une rareté d'ar-
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geiit entraine invariablement une baisse dans le prix
des denrées, et cette baisse devient un stimulant pour
Vexportation, attendu que certains produits domes—
tiques, trop chers auparavant pour étre - envoyés &
Péwranger, rendront maintenant un profit. Une baisse
dans le prix du cotor de un cent’ par livre, a quel-
quefois déterminé des exportationsimmensés dans un
laps de temps trés court; on comprend qu'il y a
de méme un prix anquel presque tous les articles
pourraient éire exportés avec avantage, et qu'une ré-
duction graduelle de la circulation, si elle était pro-
longée assez longtemps, finirait par amener ce prix.
Vainement dirait-on que le pays débitear peut ne pas
avoir 4 sa disposition une quantité de produits suffi-
sante pour acquitter sa dette, et que par conséquent
il sera dépouillé de ses métanx jusqu'au dernier dol-
lar. Cela ne saurait arriver. Si sa richesse et ses fa—
cultés productives n’avaient pas été en rapport avec
sa demande de marchandises étrangeres, il n’aurait
jamais eu assez de crédit pour se charger d'une dette
aussi lourde. En tout cas, il aura encore en ma-
gasin une partie considérable des marchandises étran-
géres pour lesquelles la dette a 6té contractée, et si
la rareté prolongée de I'argent portait les prix assez
bas, la réexportation de ces marchandises deviendrait
profitable. Il peut méme y avoir bénéfice A renvoyer

' Un cent est la centiéme partie du dollar, et vaut 5 centimes 1.
5
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au lieu de production les objets qui ont créé la ba-
lance défavorable *. Une trés faible diminution dans
le montant des espéces en circulation, est capable de
déterminer, dansle prix des marchandises, une baisse
qui conduirait & une exportation suffisante pour agir
sur le cours des lettres de change, de maniére  em-~
pécher toute nouvelle sortie des métaux précieux.
Mais s'il en était autrement, et si la rareté du nu-
méraire conlinuait A s’accroitre, ceux qui auraient
des remises i faire, ou tomberaient en faillite et n'au-
raient plus rien & remettre, ou seraient en proie &
des embarras tels que leur exactitude se trouverait
mise en défaut, alternative qui diminuerait toujours
la demande des fonds pour I'étranger, et -suspen—
drait d’autant I'exportation de Vor et de P'argent.

Rewarquons, en outre, quune rareté réelle du nu-
méraire est constamment accompagnée d’une ra-
reté artificielle qui en aggrave les effets. Si, par
exemple, un million de dollars en espéces est ex—
porté, et qu'il en résulle une plainte générale sur la
rareté de I'argent, les gens timides et les spéculateurs
retireront un autre million de la circulation, les pre-

* Souvent des marchandises anglaises ont été renvoyées des Etats-
Unis a Liverpool, attendu que les marchés anglais leur présentaient
encore I'écoulement le plus avantageux , et il est trés ordinaire de
voir des vaisseaux rapporter des Indes Occidentales nne partie de
leurs chargemens primitifs, par la raison qu’ils vglent plus ches
‘nous, qu'ils ne se seraient vendus au dehors. (Notx pu TRABUCTEUR.)
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miers parce qu'ils craindront de préter, les derniers
parce qu'ils auront I'espoir d’un profit en forcant la
dépréciation des propriétés et des marchandises ; ces
deux actions combinées tendront encore i diminuer
la demande des espéces pour I'exportation, en rédui-
sant le prix des marchandises.

Mais indépendamment des causes ci-dessus énu-—
mérées, et de leur influence restrictive sur I'expor-
tation des espéces, une action extérieure qui se fait
sentir simultanément ajoute 2 leur efficacité. Clest la
cessation des importations, qu’entraine la baisse sur-
venue dans le prix des marchandises étrangéres, par
suite de la rareté de I'argent. Cette suspension,
quand méme elle n’avrait qu'une courte durée, don-
nera encore au pays débiteur le temps d’exporter ses
produits nationaux qui, au moment de la crise, n'a~
vaient pas été apportés au marché, et lui permettra
de profiter de ensemble de ses ressources. En.sorte
que, tout bien pesé, quoique la tendance d'une ba-
lance du commerce défavorable soit incontestable—
ment de tirer les métaux précieux hors du pays dé-
biteur; cependant, en réalité, elle ne produit cet
effet que dans une limite trés étroite. Si toutefois les
choses tournaient différemment et que I'exportation
ne s'arrétat pas, l'effet du courant qui continuerait
sur un point a se diriger du dedans au dehors serait
bientdt balancé par un courant qui s'établirait sur un
autre point du dehors au dedans. Le bas prix des
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produits domestiques ne tarderait pas A attirer P'at-
tention des étrangers qui, pour en profiter, appor-
teraient dans le pays, nonpas des marehandises étran-
géres que lasituation du marché obligerait de vendre
i perte, mais des métaux précieux’. Ainsi, tandis que
I'or et 'argent sortiraient d’un pays dans certaines di-
rections, ils y entreraient par d’autres voies; tot ou tard
Péquilibre serait rétabli et le double courant arrété.

On doit remarquer ici que les comptes courants
ouverts de nation & nation pour les transactions com-
merciales, c'est A dire entre les négociants de deux
pays qui trafiquent ensemble, ne sont pas réglés
périodiquement comme les comptes établis entre des
individus du méme pays, lesquels sont généralement
soldés. par un paiement effeetif de la balance. Les
comptes courants du commerce étranger ne sont ja-
mais soldés. La balance peut tomber aujourd’hui
d’un ¢6té, et le lendemain de autre; et comme il
n'y a pas un jour fixe de liquidation tel que le 1*" jan-
vier, auquel une balance générale est arrétée, on n'a
pas & craindre ces besoins instantanés qui fondraient
tout & coup sur le marché des lettres de change, et
y produiraient des embarras périodiques, si une
échéance de rigueur était déterminée.

Aprés avoir examiné en détail les opérations qui

' Pendant les embarras de 1834, le montant des espéces impo}léeo
aux Etats-Unis, ponr les achats de coton effectués aux bas prix de
cette période, a été trés considérable. (Nore bk L’autRUR.)
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auraient lieu sous une balance défavorable du com-
merce , je dirai quelques mots de celles qui résulte-
raient d’une balance favorable. Prenant pour exemple
le méme pays ol nous avions placé un excédant
d'impertations , nous supposerons maintenant.qu'il se
présente avec un excédant d’exportations. Quel se-
rait le premier effet de cet état de choses? Evidem-
ment une baisse dans le prix des lettres de change
offertes sur la place, puisqu'il y aurait & tirer une
somme plus forte que le montant nécessaire au paie-
ment des importations, et que la concurrence des
tireurs pourrait avilir le cours da change, jusqu’a la
limite ot il deviendrait plus profitable de faire venir
des métaux précieux du dehors. Mais la quantité qui

en serait importée, demeurerait comparativement
 trés faible. La seule existenced'une balance enfaveur
du pays démontrerait que la nation est en état de
consommer. une quantité supplémentaire de produits
- étrangers, et le gain additionnel de un & deux pour
eent que les négociants réaliseraient sur le change,
au dela de leurs profits ordinaires, les engagerait
4 entreprendre des importations plus considérables.
Un surcroit d’importations aurait donc lieu, et 'écou-
lement de ces nouvelles denrées serait fondé sur une
demande, également croissante,de lapartde ceux qui
verraient leurs moyens de consommation augmentés
par Pabondance des récoltes, ou par des bénéfices
extraordinaires.



42 TRAITE DES BANQUES

Mais en méme temps une baisse dans le prix des
lettres de change tendrait a ralentir I'exportation des
produits demestiques, et ce ralentissement, 4 son
tour, aurait pour conséquence de relever le cours du
change, en diminuant le nombre des effets mis en
vente sur le marché, et supprimant ainsi la cause
directe des importations de Vor et de l’argent. Enfin
ces importations,, si elles commencaient i s’effectuer,
rendant le puméraire plus abondant, viendraient
élever le prix des denrées, tant étrangéres que do-
mestiques, et cette hausse serait un nouveau stimu-
lant pour l'introduction des marchandises étrangéres
dont la vente donnerait un profit plus grand, tandis
qu'elle entraverait encore I'exportation des produits
domestiques : d'od il résulte, qu'une partie des es-

" péces précédemment importées devraient étre retirées
de la circulation, et exportées de préférence aux pro-
duits domestiques, qui exigeraient un prix trop élevé.
Ceci montre qu’une balance favorable du commerce,
quoique tendant 2 attirer les métaux précienx dans
un pays, ne produit cet effet que dans une mesure
trés restreinte, ainsi qu'il arrivait pour le résultat
contraire, daus le cas d’une balance défavorable. En
définitive , deux courants pourraient s’établir, venant
I'un de 'intérieur, I'autre du dehors, et insensible—
ment 1’équilibre reparaitrait, le niveau serait rétabli.

On voit donc qu'il serait impossible de retenir
dans un pays une quantité quelconque d'or et d’ar-
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gent, an deld de sa part légitime de toute la masse
répandue dans le moude commercial ; de méme qu'on
ne saurait le priver non plus d’aucune portion de ce qui
doit lui revenir. Il n’est point de volonté ni de com-
binaison humaine capable d’atteindre I'un ou I'autre
but; et cest pourquoi les efforts tentés dans les di-
verses, parties du monde, pour changer ce que les lois
paturelles du commerce avaient décrété, ont été par-
tout impujssants. Vainement l'exportation des mé-
taux précieux a éié prohibée sous des peines sé-
véres , et 'importation favorisée par des droits pro-
tecteurs ou prohibitifs sur les marchandises ; vaine-
ment des expédients de toute espéce ont été mis en
ceuvre; l'argent , avons-nous dit, de méme que I'ean,
aspire 4 son niveau; et quoique I'un et I'autre puis-
sent, pendant quelque temps, étre introduits violem—
ment dans des canaux artificiels, la force qui les
contraint ne tarde pas A s'épuiser, et chaque chose
reprend sa place. '

Je saisirai ici Poccasion de remarquer, qu'en for-
mant une estimation de la valeur comparée des ex—
portations et des importations aux Etats-Unis, les
comptes rendus de la douane , et les résultats qu'ils
expriment, ne fournissentque des donnéesincomplétes
pour déterminer la balance du commerce. La valeur
portée pour les exportations est celle de la marchan-
dise , 2 I'époque et au lieu de Pembarquement , telle
qu'elle est déclarée sous serment par les expéditeurs.

-
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La valeur des importations consiste dans leur prix
de revient, énoncé par les factures recues- aussi sous
serment, et sujeltes A larévision des vérificateurs de la
douane, qui, encas defraude présumée del'estimation
des marchandises chargées d'un droit proportionnel,
opérent les corrections qu'ils jugent équitables. Ces
factures étrangéres représentent 'achat des articles
et les frais de chargement, c'est & dire les dépenses
sans lesquelles ils n’auraient pu étre mis a bord du
pavire, mais elles ne comprennent ni le frét, ni
I'assurance; et quand elles sont établies soit au Bré-
sil, soit & Buenos-Ayres, soit dans d’autres pays o
la circulation se compose d'un papier déprécié, une
déduction convenable est accordée pour la dépré-
ciation.

D’aprés ce systéme, comme les cargaisons expé-
diées des Etat-Unis ont A supporter, en arrivant,
les dépenses de frét et d’assurance, leur valeur aux
ports étrangers doit s'augmenter du montant de ces
débours et des bénéfices de 'opération ; par consé-
quent, les nets produits de la vente fourniront con-
stamment un-fonds suffisant 2 I'achat de marchandi~
ses étrangeres, d'une valeur supérieure & celles qui
ont 616 expédiées. D’our il suit que, toutes les fois
que le commerce avec un pays étranger donnerades
profits, les importations excéderont réguliérement
les exportations, et cet excédant sera précisément
_mesuré sur I'étendue des bénéfices. On doit com—
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prendre d'ailleurs que si le voyage d'aller et de retour
ne produisait pas une plus grande somme d'impor-
 tations que d’exportations, le commerce serait aban-
domné; c’est une proposition qui ne saurait étre
- contestée. Il est trés probable qu'une exportation
de cent millions de dollars, par exemple., achéterait
au dehors une quantité de marchandises qui repré-
senterait, surles livres de la douane, une importation
de cent vingt millions de dollars ou davantage. Clest
ainsi que les faits renversent la théorie de ces pré-
tendus économistes, aux yeux desquels la balance du
commerce est contre un pays, quandil importe plus
qu'il n’exporte, et qui croient en conséquence qu’une
nation s'appauvrit, lorsqu’en réalité elle devient plus
riche. : ‘

Pour rendre cette question plus nelte encore, je
Péclaireirai par un exemple pratique, que tout le
monde saisira. _

Un négociant de Philadelphie achéte mille barils de
farine 4 huit dollars piéce, et les expédie aux Indes
Occidentales. Les livres de la douane, dans ce cas,
mentionneront une exportation de huit mille dollars.
Arrivée au lieu de destination, la cargaison se vend
sur le pied de douze dollars le baril, et aprés I'ac-
quittement de tous les frais de transport, de droits
d’entrée, de commissions, etc., elle laisse un produit
net de dix mille dollars. Cette somme est employée
en balles de café, que I'on rapporte 4 Philadelphie,
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ot la douvane les inscrira pour une importation de
dix wmille dollars. Or, qu'avons-nous ici? Une ex-
portation de huit mille dollars, et une importation
de dix mille dollars, se résumant en un bénéfice clair
de deux mille dollars, et ne laissant de balance d'au-
cun cdté. Une démonstration plus frappante encore
ressort des opérations de nos navires baleiniers. Un
bitiment , dont toute la cargaison se compose des
provisions nécessaires pour nourrir I'équipage pen—-
dant la durée du voyage, et des planches, cer-
ceaux, etc., destinés i la confection des tonmeaux
qui contiendront I'huile, met 2 la voile & New-Bed-
ford pour les mers du Sud. Les livres de la douane
indiquent une exportation de dix mille dollars peut-
étre, et, quand le batiment revient avec un charge—
ment d’huile, ils nous présentent une importation de
cinquante mille dollars. Voila donc un excédant de
~ quarante mille dollars qui, d’aprés le soi-disant prin-
cipe de la balance numérique , serait regardé comme
da par le pays, tandis qu'il forme évidemment une
balance de profit dont s’accroit la richesse publique.
Mais quand méme les livres de la douane nous
fourniraient des renseignements exacts sur le net pro-
duit des cargaisons exportées, ainsi que sur le codt
a Péranger des marchandises importées, nous ne
serions pas encore en état d'asseoir une évaluation
précise de la véritable balance du commerce. Dans
le commerce étranger de chaque pays il existe des.
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débits et des crédits, dont aucune trace n’apparait
sur les livres de la douane. Des espéces sont impor-
tées et exportées dans les malles des voyageurs et
des émigrants; d'astres sont embarquées secréte—
ment, par I'appréhension des peines portées par la
loi ou de I'animadversion publique. Des marchan—-
dises sont introduites en contrebande, ou bien ache-
tées avec les gains réalisés par les vaisseaux qui entre-
prenoent les transports du commerce étranger, elles
augmentent les importations ; tandis que des vais-
seaux sont fréquemment vendus au dehors, et aug-
rentent la somme réelle des exportations. Il arrive
aussi que des valeurs considérables sont exportées
d'un pays, sans donner lieu 2 aucun retour, ou du
moins sans qu'il y ait possibilité de retours prochains;
lorsqu'il s’agit, par exemple, soit de subsides payés &
,desalliés, soit de I'entretien de troupes et de vaisseaux
hors du pays, soit de la transmission des revenus aux
capitalistes qui ne résident pas, soit des dépenses des
voyageurs 4 I'étranger. On peut ajouter 4 ces différents
chapitres les sinistres en mer, et ceux qui surviennent
par incendie dans les magasins des correspondants,
la faillite es personnes auxquelles les marchandises
exportées ont été vendues, et les placements dé fonds
en emprunts étrangers ou en actions de compagnies
industrielles. Dans la plupart de ces cas, des valeurs
de toute espéce sont envoyées an dehors, sans figurer
sur les livres de la douane parmni les exportations ;
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et 8'ils occasionnent parfois une transmission effective
de fonds sous forme de lettres de change, il nen
faut pas moins que ces-effets aient été tirés sur des
expéditions matérielles de valeurs '.

Dans les observations qui précédent, il a été posé
en principe que le prix des lettres de change était
fixé par la balance du commerce. Cela n'est pas ri-
goureusement vrai, cependant, attenda que cette ba-
lance est susceptible d’étre modifiée par ce qu'on
appelle la balance des paiements; et, en réalité, c'est
la la base définitive sur laquelle se régle le eoursjour-
nalier des changes. Si le prix de toutes les marchan-
dises exportées et importées devait étre immédiate-
ment payé au moment ot elles changent de mains,
la balance du commerce et la balance des payements
seraient identiques. Mais, dans les relations commer-
ciales despeuples, nous savons qu'il n’en est pas ainsi,
et qu'une foule de circonstances viennent contrarier
I'influence morale que la balance des importations et
des exportations exercerait directement sur les chan-
ges. Ces circonstances proviennent d’ordinaire: -

! Mille dollars sont envoyes a un voyageiir-en une lettre de change;
ce n'est pas 1 un objet matériel compris directementdans la balance
des importations et des exportations. Mais cette lettre de change a
été tirée sur une exportation de cent barils de farine, qui figurent sur
les livres de la douane, et dont {a contre-valeur ne rentrera pas.
L’opération est la méme que si les ceut barils de farine avaient été
expédiés directement au voyageur, pour servir a sa consommation
hors du pays.v. .
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- 4° De ce que les objets importés’ sont achetés
crédit, et pour étre payés a une époque éloignée,
tandis que les objets exportés sont vendus au comp-
tant, ou réciproquement. ‘

2° De ce que les importations et les exportations
étant vendues i crédit, les crédits ne comportent
pas la méme durée.

3¢ De ce que les articles expédiés dans und es pays
n'obtiennent pas un prompt écoulement, et restent
en magasin un cerlain- espace de temps sans qu’on
puisse tirersur le¢ produit, tandis que, del'autre coté,
la vente a été rapide, et le produit disponible.

Dans ces différents cas, les effets de la balance
des paiements sur le prix des lettres de change
pourraient étre assez étendus, non seulement pour
neutraliser temporairement le résultat de la balance
du commerce, mais pour tourner méme le cours du
change contre un pays qui aurait cette balance en sa
faveur. Un fait bien connu peut étre invoqué a ce
sujet.

S'il était établi, entre la Grande-Bretagne et les
Etats-Unis, uncompte courant, exprimant la situation
des débits et des crédits depuis le passé le plus re-
~ culé, on trouverait, sans aucun doute, qu'a partir da
jour ot la premiére eolonie anglaise a mis le-pied
sur le nouvel hémisphére, nous n’avons pas cessé de
devoir une balance du commerce, toujours renouve—
lée, qui, quelquefois, a di s’élever 4 cent millions
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de dollars, et au deld. Cependant, grace au crédit
qui nous a 616 accordé, et par lequel le jour final
de la liquidation a. été différé, le change n’a pas tou-
jours été contre nous ; loin de 13, il a été tellement
relevé par labalance des paiements, que nous I'avons
vu fréquemment en notre faveur. :

CHAPITRE V.

DES PBINCIPRS DU CHANGE.

Les lettres de change sont ces instruments com-
werciaux, au moyen desquelsun négociant fait en sorte
qu’une somme d'argent, devenue sa propriété dans
une autre ville ou dans un autre pays, seit payée &
un tiers. Toute nation, dans ses relations commer-
ciales avec I'étranger, a des négociants qui devien—
nent débiteurs envers ceux d’un autre pays, pour des
marchandises achetées chez eux a crédit, et en méme
temps, elle en a d"autres qui possédent, sur les mémes
lieux, des fonds provenant de la vente de leurs expé-
ditions. Si la lettre de change n'existait pas, la ca-
tégorie des commercants débiteurs serait obligée,
pour acquitter ses dettes, d’envoyer des espéces ou
des lingots au domicile des créanciers, en suppor-
tant la dépenseet les risques du transport ; tandis que
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1a catégorie des commercants créanciers devrait éga-
. lement, pour rentrer dans le produit des marchandi-
ses vendues au dehors, faire venir des espéces ou
des lingots, au prix de sacrifices analogues. Par cette
double transmission , les négociants et par consé-
quent les nations auxquelles ils appartiennent, éprou- .
veraient une perte égale au montant de tous les frais
et de tous les risques, angmentée de I'intérét de leurs
capitaux pendant le temps od ils n’en ont pas la dis-
position. Ces charges seraient inévitables, A moins
que P'exportation et I'importation ne fussent constam-
ment opérées par le méme individu, auquel cas la
marchandise achetée chezl'étranger serait payée avec
le produit de la marchandise vendue. Mais, par 'en-
tremise des lettres de change, la nécessité de eette
double transmission est entiérement évitée : les fonds
possédés au dehors, au licu de voyager a grands
frais, sont transférés A ceux qui ont des dettes 2
payer sur la méme place, et qui sont affranchis &
leur tour des dépenses et des risques d'un envoi ma-
tériel.

Ce bénéfice, auquel toute la nation participe, ne
se borne pas i 'acquittement d'une dette payable
dans un lieu donné, parla simple application des fonds
disponibles au méme lieu. Il importe peu que la
créance et la dette existent ensemble sur les livres
des négociants de la méme ville, ou quela dette soit
payable 3 Manchester, tandis que I'argent est encaissé



52 TRAITE DES BANQUES

a Paris. Le pouvoir magique des lettres de change
transporte a la fois le payear et le receveur 4 Londres,
la métropole et le centre du commerce britan—
nique, et méme du commerce de I'Europe.

Mais les négociants qui font des remises en lettres
de change A Pétranger, afin de payer les marchan—-
dises qu'ils y ont achetées, n'obtiennent pas assuré-
ment ces lettres de change pour rien. Ils doivent les
acheter 4 ceuxqui ont des fonds & céder au dehors, et
ils tacheront, bien entendu, de les obtenir an meilleur
marché possible. De P'autre coté , il est de I'intérét de
ceux qui ont des remises i vendre, d'en tirer le
prix le plus élevé. C'est cette lutte des prétentions
rivales, entre I'acheteur etle vendenr, qui détermine
le priz courant du marché, lequel, comme le prix
courant des denrées, dépend toujours du rapport
entre I'étendue de I'approvisionnement et la demande.
Si les lettres de change sont rares, leur prix sera élevé;
si elles abondent, il descendra. Il y a cependant une
particularité, attachée 2 ces valeurs, qui ne se ren—
contre dans aucune autre denrée , et qui devrait tou-
jours étre présente A Pesprit lorsqu’on s'occupe de
cette matiére; c’est que, si la lettre de change ne
peut étre vendue a un prix qui convienne a son pos-
sesseur, il a la faculté de se soustraire i une vente
trop désavantageuse, en faisant rentrer ses fonds par
un;transport d'espéces; et que si elle ne peut étre
achetée 2 un prix qui satisfasse 'acheteur, ce dernier
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échappera également & la nécessité d’un achat oné-
reux, en expédiant des espéces pour I'acquittement de
sa dette. Ce caractére spécial apporte une limite aux
fluctuations du change, qui ne saurait pendant une
période de quelque durée présenter une différence,
au dessus ou an dessons du pair, supérieure 2 la dé-
pense que coite le transport des métaux précieux du
pays débiteur au pays créancier. Le négociant qui a
une dette & acquitter au dehors , ne manquera pas de
recourir A un envoi d'espéces, comme le mode le
plus. économique de remise , s'il ne peut se procurer
une lettre de change en payant, au dela du pair, une
prime équivalente au montant du frét, de I'assurance,
de la commission, du courtage, et de la valeur qu’il
attache A cette certitude de 'accomplissement ponc-
tuel de ses engagements, qui se trouve dans une
bonne lettre de change envoyée en premiére, seconde
et troisi¢me, par des vaisseaux différents, beaucoup
mieux que dans un chargement d’espéces , quelles que
soient la solvabilité des assureurs et leur promp-
titude 2 payer en cas de perte. De 'autre coté, le
porteur d'une letire de change adoptera assurément
le parti de demander que ses fonds lui soient expé—
diés en espéces , comme le moyen le moins dispen-
dicux d’en obtenir la possession, s'il ne pe’ui vendre
son effet & un prix qui lui rende autant que I'impor-
tation matérielle de son argent, déduction faite et des
frais de transport, et de l'intérét pour la durée du re-
6
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tard occasionné par le voyage, et encore, 8'il n’est
pas capitaliste, de la_valeur de I'inconvénient qu'il
éprouve en raison de ce retard.

L'exactitude de ces conclusions étant incontes-
table, il faudra, toutes lesfois que le prix courant du
change s'écartera des limites indiquées, que ce fait
soit amené par une des circonstances suivantes :

Si le change est au dessus de la limite supérieure,
il faut, ou que les négociants qui ont des fonds a re-
mettre n’entendent pas les affaires et se résignent &
payer un effet plus qu'il ne vaut; ou que I'état du
commerce soit tel que de faibles profits n’arrétent pas
leur attention ; ou que I'exportation du numéraire les
expose soit A des poursuiles légales, soit 2 un degré de
déconsidération qu'ils ne se soucient pas d’affronter;
ou enfin que P'exactitude sur laquelle comptent leurs
correspondants, soit de nature i ne pas leur permetire
de courir les chances d’un envoi par un seul vaisseau.

Sj le change est au dessous de la limite inférieure,
ce sera parce que le propriétaire des fonds encaissés
a Pétranger n'a pas les moyens d'attendre le temps
nécessaire pour le transport des espéces; ou parce
que, dans I'état actuel dela place , 'argent vaut pour
lui plus que I'intérét ordinaire ; ou enfin parce qu'il
existe dans les pays d’ot ses fonds doivent étre reti-
rés, soit une pénalité , soit un degré de déconsidé-
ration attaché & I'exportation des métaux précieux.

1l peut encore arriver cependant que des lettres de
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change soient vendues au dessous des limites qui
viennent d'étre posées; ce résultat aura lieu dans un
des cas que je vais indiquer :

1° Lorsque les commandants des vaisseaux de
guerre, en service dans les stations étrangéres, ont
.une occasion inattendue de tirer des effets sur lear
gouvernement, i des-ports dontle commeree est trés

" borné, ou dans lesquels le cours ordinaire du com-

merce ne demande pas de tels effets. J'ai vu une
traite sur le ministére de la marine se vendre , dans
un port de 'Amérique du sud, 4 douze pour cent
au dessous du pair réel.

2° Lorsque les capitaines des navires marchands
et les subrécargues, dans les mémes ports, manquant
de marchandises pour charger leur vaisseau, voient un
avantage A négocier des lettres de change, méme avec
une perte considérable, afin d’acheter des denrées
d’encombrement pour leur retour, et de gagner par
14 un frét supérieur 4 la perte éprouvée sur les effets

Dans les pays riches, oi se trouvent des hanquiers
pourvus de vastes eapitaux consacrés aux spéculations
en lettres de change, il ne se manifeste guére de
grandes fluctuations au dessous ni au dessus du pair,
par la raison qu'on peut toujours leur vendre ou leur
acheter des lettres de change, en leur accordant un
léger profit au dela des frais d’importation ou d'ex—
portation des espéces. Le commerce d’un banquier
en Europe consiste & étudier le cours des changes,
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non seulement entre la place o il réside et toutes les
autres places, mais aussi entre toutes ces plaees,
'une avec l'autre, ce qui le met souvent 3 méme,
par une combinaison de ventes et d'achats sur diffé-
rentes villes, de rentrer dans les fonds qu'il a em-
ployés et de réaliser un bénéfice. Ainsi, par exemple,
si, résidant & Londres, il trouve a négocier une traite
sur Hambourg & un demi pour cent au dessus du
. pair, tandis qu'il achéte une remise sur Paris 4 un
demi pour cent au dessous du pair, avec Jaquelle son
correspondant 3 Paris en achétera une autre. sur
Hambourg au pair, il aura gagné un pour cent par
cette opération , sans débvurser aucun capital , Peffet
remis de Paris 4 Hambourg étant arrivé i temps, pour
servir au paiement de celui qu'il a tiré sur son cor-
respondant établi dans cette derniére ville.

L'expression de pair du change ayant été em—
~ ployée dans les observations qui précédent, il con-
vient d'en détern.iner le sens préeis.

Le change est une opération qui , rigoureusement
parlant, n’a trait qu'aux métaux précieux, et toute
lettre de change est simplement un ordre de délivrer,
a noe certaine époque , une quantité donnée d’or ou
d'argent. Le change est au pair, ou dans des condi~
tions d’égalité, lorsqu’un négociant peut acheter dans
son pays,avec une once d'or purou une once d'argent
pur, une traile sur un pays étranger o il sera mis
par elle en possession du méme poids d'or pur ou
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d’argent" pur; et les monnaies de poids intégral qﬁi,

_ dans les deux pays, forment les équivalents de 'once
" d’or ou d’aryent , serviront i exprimer ce pair'. Cest

12 un azidme d’économie politique , qu'on ne devrait
_jamais perdre de vue, quelles que soient les appa-
rences contraires qui se présentent parfois. Le change
. est aw dessus du pair, lorsque I'achat d’un effet qui
donnera dans un autre liea la disposition d’ane once
“dor pur ou d'argent pur, en exige une quantité plus
grande; et il. est au dessous du pair, quand cette
acquisition ne demande qu’une quantité moindre. Si
toutes les nations commercantes du globe s'accor~
daient. 3 n’employer qu'un de ces métaux comme
agent Je la circulation ; si leurs monnaies étaient au
méme titre , cest 2 dire au méme degré de poreté;

" si enfin elles avaient toutes leur poids régulier de

- 'En France, par exemple, la piéce de 5 francs contient autant

+ d’argent pur, d’aprés les essais faits a notre Monnaie, en 1829, qu'il

s'en trouve dans les 932 milliémes d’un dollar américain, ct, par

* conséquent, le pair du franc, dans notre monnaie, sera 18 cents, et .

Moy €€ qui. est un peu au-dessous de 18 %), cents, valeur qu’on lui
assigne ordinairement (le franc évalué a 18 ¥, cents porte le dollar &
5fr. 33 c. V). )

153 méme, a Pégard de 'Angleterre, le souverain ou la livre ster-
ling coitient 113 '%/y,q,, grains d’or pur, et la quantité d’or put -
contenu dans. flotre. aigle, piéce de dix dollars, étant, d’aprés Vacte
du 28 juin 1834 de 232 grains d’or pur, il s’ensuit qu'il y a dans la
livre anglmse preclsemem la méme quantité d’or pur que dans les .

487 Y00 milliémes d’un aigle américain, et que, par consequent ’
le -pau de la livre sterling est en dollars 4.87 75, (NorE pE 1."Au-

. reor.) — Voir pour plus de détails a l’Appendlce, N°xv.

DN
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“fabrication, la science du change serait aussi facile que
les opérations les plus snnples de I'arithmétique. Mais

. les choses ne se passent pas ainsi, chaque. nation’

" ayant'sen litre particulier de pureté , et ses monnaies
différentes : celles—ei basées sur un métal, celles-la
sur l'autre, et quelgues unes sur tous les deux; cer-
taines monnaies étant en outre usées par le frotte~

- .ment plus que d"autres, sans cesser néanmoins d’avoir
cours pour leur valeur numérique ; et dans quelques
pays un droit de seigneuriage étant ajouté i la valeur
des espéces, tandis que dans d'autres cétte surcharge
wexiste pas. Aumilieu d’une telle complication d'élé-
wments différentiels, cette matiére est enveloppée
d'une obscurité que trés peu de personnes veulent
prendre la peine de pénétrer, et que réellement trés
peu de personnes sont. en état de pénétrer'. Clestee
qui-est arrivé pour le change entre les Etats~Unis et
I’Angleterre , qui, étant coté dans les journaux et dans
les prix courants sur un pair conventionnel complé-
- (ement inexact, a occasionné _l'erreur généralement *
répandué, que le cours de ce change se maintenait |
constamment au dessus du pair”.

“." 1 Les variations dans le poids et le titre des monnaies, si fré- .
qnemmént répétées dans les siécles précédents, ont, éncare contribué

. ‘& faire regarder la science des changes comme hérissée de dlﬂicultcs
- inextricables. 1. 1. ) e,

© % Voira PAppendice, N 11,
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CHAPITRE VI.

SUR LA STABILITE DU COMMERCE DANS LES PAYS QUI POSSEDENT
UNE CIRCULATION MRTALLIQUE.

Si les principes établis dans les chapitres précé-
dents sont véritables, il s’ensuit nécessairement que
les opérations du commerce, dans les pays qui se
servent d'une circulation métallique, sont aussi ré-
guliéres, aussi peu sujettes aux perturbations, que
le permet la nature des choses, et jouissent d’une
sécurité qu'on chercherait- vainement ailleurs. Qu’il
y ait encore , partout ol pénétre le crédit, des
moments o la production et la spéculation sont
poussées & 'exeés, cela ne souffre aucun doute; ja—-
mais dans un pays qui fait usage du crédit le com-
merce ne sera enti¢rement 4 I'abri des faillites indi--
viduelles. Les guerres étrangéres , les troubles do-
mestiques, les vastes incendies, les tempétes et les
ouragans, linsuffisance des récoltes, I'insolvabilité
des débiteurs étrangers, et une foule d’autres causes,
peuvent provoquer des embarras individuels et méme
généraux. L’abus du crédit jette tous les jours d'im-
prudents spéculateurs dans des dépenses extrava-
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gantes qui entrainent leur ruine, mais la circulation
n'en est jamnais responsable. Le mal, quel qu'il soit,
ne saurait étre imputé qu’aux ceuvres du crédit. Ei
comme ['influence de cet agent convenablement di-
rigée produit beaucoup plus de bien que de mal,
ainsi qu’on le verra par la suite, son appui ne doit
pas étre répudié en considération des infortunes ou
des fautes d'un petit nombre de particuliers.

_ Ces principes rigoureusement fondés en théorie,
sont encore confirmés par la pratique. Je tiens d'un
respectable négociant américain, placé pendant prés
de vingt ans A la téte d'une maison considérable dans
la ville de Gibraltar, dont la circulation a toujours
été métallique, qu'il n'a jamais vu, durant cette pé-
riode, quelque chose de semblable & une rareté gé-
nérale d'argent. Il a connu des faillites individuelles,
provenant de spéculations hasardées, de crédits im-
prudemment accordés, ou du faste des dépenses;
~ mais il p’a jamais vu d'époque ol tout pégociant,
jouissant d'un crédit solide, ne trouvit aisément de
I'argent, au taux ordinaire de Vintérét. Il m’assura .
qu'une hausse ou une baisse générale dans le prix
des marchandises ou des propriétés, était un événe-
ment tout a fait inconnu sur cette place; et que les
habitants se trouvaient tellement satisfaits des avan-
tages d’une circulation métallique, malgré I'incon—
vénient de compter, de transporter, et de conserver
dans des coffres de fer des sommes considérables en
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dollars espagnols ou en doublons, que plusieurs ten-
tatives pour y établir une banque avaient été repous-
sées d’un consentement presque unanime.

Un témoignage plus concluant encore parce qu’il
est revétu d’une forme officielle, et qu'il entre dans
plus de détails, peut étre invoqué ici au sujet de I'lle
de Cuba. M. N.-P. Trist, consul des Etats-Unis 2 la
Havane, a communiqué dans une lettre au ministre
du trésor, en date du 19 octobre 1838, annexée &
un rapport présenté au sénat par le comilé des
finanees , des renseignements pleins d'intérét sur les
effets d’une circulation composée entiérement de mé-
taux précieux.

Aprés avoir fait connaitre le commerce et I'impor-
tance productive de Cuba, M. Trist s’exprime en ces
termes :

« Ce sont 12 des preuves assez certaines de 1'état
prospére de l'industrie et du crédit. Ces deux res-
sorts ne sont pas moins remarquables par leur active
énergie, que par leur solidité. Ils n’éprouvent aucune
de ces alternatives d'excitation fébrile et d’affaisse-
ment, qui passent de la fureur du délire & une pro-
stration absolue. Une interruption soudaine dans le
cours des affaires, soit générale, soit bornée 4 quelques
branches ducommerce, est un fait aussi inoui dans cette
ile que Pexistence de la glace sur une de ses riviéres.

» Pour ne laisser aucun doute sur la vérité de ce
que j'avance, j'en appellerai au témoignage des
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principaux négociants de toutes les nations établis sur
cette place.

» Il est rigoureusement et littéralement vrai qu'un
événement tel qu'une crise monétaire est absolument
tnconnu dans toutes les parties de cette ile, qui
couvre une surface de 43,000 milles carrés; qui pré-
sente un développement de cotes de seize cents, et
posséde neuf ports ouverts au commerce étranger,
dont 'un est une place commerciale des plus puis—
santes; qui enfin renferme une population d’environ
un million d’habitants, laquelle bien que régie par un
gouvernement absolu fondé sur les baionnettes, a
entretenu dans Pannée 1838, un commerce d'im-
portation et d’exportation excédant guarante-trois
millions de dollars', et a supporté le paiement de
taxes qui, dans 'année 1827 (ou le montant des im-
portations et des exportations est restée un peu au
dessous de trente-deux millions *) ont dépassé qua~
torze millions®, sans que le taux en ait diminué
.depuis cette époque.

» Tel est le pays dont les habitants n’ont pas la
moindre idée de ce que peut éire une crise moné-
taire, ol jamais une suspension un peu générale du
mouvement commercial ne s'est fait sentir un seul in-
stant; ol les effets les plus graves produits par des
causes externes de perturbation, quelles qu’en soient

+ Pres de 230,000,000 francs. — * Environ 170,000,000 fr. —
3 75,000,000 fr.
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“la wolelice et l‘mlensnlé ongmelles, consistent en un
) ralentlssement momentané dans les mdnstnes, ou
. plutot chez les individus particuliérément et directe- . .
‘meni liés avec la scéne .du désordre: | _

» Ceci, je le répéte, ést eyaetement vrai. La con— )
vulsion récente, pendant laquelle tout-le commerce
- de notre'pays , depuis la cité de New-York jusqu'an
village le plus reculé dans les savanes de 'Ouest , a_
. offert le spectacle dn chaos, n'a nullemént é16 res-
“sentie ici, Personne, hors de la-classe commen;ante, -

n’a 616 & méme de s'en apercevonr et parmi cette

classe, elle n'a occasionné un moment de géne, qu’s

" “ceux dont-la solvabilité: dépenddit de ’accomplisse-

ment ponctuel des engagements souserits par les né- -
‘gociants’ des Etats-Unis et de la. GGrande—Bretagne.
Excepté cenx-l et quelques autres qui avaient be- .
_soin du crédit qu'ils obtenaient chez les premiers, je
" ne crois pas que les affaires d’une seule. personne ,

- dans toute’ Lile, aient été affectées d'une- maniére

quelconqne, et qu'enfin un dollar de moios’ ait été
regu’ou dépensé. .

. » Sur ce point, j'ai encore recours aux témoigna-
' 'ggadont J ai par}e et qm sont compns dans les do- '

. ! Deumnt que son rapport ne fit Eas appuyé sur sa seule anto-"

nle, M. Trist fil une sorte d’enquéte aupres d’un certain nombre de )
, Dégociants etnngei-s qui J(mil&ulenl dela plul haute considération
+" la Havatie,.en leur adressant-une clrcul.'ﬁte dans lagnelle dnerus .
Guestions elawnt posées. Les pomu les plus importants’ etabhs pnr
* ces réponses se trouvcronta I’Appendiee, N° L :
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_cuments cx-annexés [ls établmsent lapreuve duar falt..". -

Pour apprécner toute la force de co fait, il faut pren~

_ dreén’ consxdérauon l’lmponanee et Pi mmté des

" relations commerclales qui existent entre les" denx
" pays. Peu de mots en donnéront une idée.. Sur deux
mille ¢ cmq cent vingt-quatre havires. de toules les
‘nations, -y compris I'Espagne, qui ‘sont entrés dans. .
_les ports de I'ile pedant le coursde J'année dermére,

venant de différents points du globe, mtllc tnns cent.

~

dm--neuf étalent"améncams.

» Voici. donc un pays, o -Ton trouve dans Pétat

. -le plus florissant Iindustrie, le crédit, et surtout le
commerce. Tels sont les fans, dont Ta réalité est an
dessus de toute contestation.. :

CHAPITRE VIL

DES DIFI’ﬁRBNTBS BSPEOES DE DEPRKCIATION ADXQIJ'ILLES UNB '
- CIRCULATION Hﬁ'tALLIQUB EST lxroun "

- Dans les diseussions qui roulent sur la ciiculation' "
"métalhque le terme de déprécrauon est Souvent em- -
ployé, et comme il convient que le lecteur soit au
" courant des dlﬂ'erentes espéces de- depréclauon dont.
- il pourrait étre question, je les indiquerai suc- -

cmctement

]

~
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La premiére est cet affaiblissement général et gra-
duel dans la valeur des métaux précieux, qui a ré-
sulté, et qui peut résulter par la suite, de la décou—
verte, soit de nouvelles mines, soit de procédés éco-
nomiques pour 'extraction et I'affinage du minerai;
circonstances par lesquelles la masse totale de I'or
et de 'argent répandue dans le monde commercial
est accrue, ou pourrait s'accroitre, plus rapidemeat
que la demande. La dépréciation la plus remarquable
produite par cette cause, est celle qui commenga 2
se manifester aprés la déeouverte de I'Amérique ,
vers le milieu du seiziéme siécle, et qui parait s’étre
continuée réguliérement, sauf quelques interruptions
passagéres, jusqu’a I'époque actuelle. Ceux qui dé-
sirent & ce sujet des informations plus précises, con-
sulteront la Richesse des nations de Smith, livre 1%,
chap. x1, oli cette question a été traitée avec non
meins d’exactitude que de talent.

La seconde espéce de dépréciation est celle qui
peut frapper temparairement la circulation métallique
d'yp pays, par suite d'une importation extraordinaire
d’espéces, provenant, non du mouvement régulier de
distribution qui s’opére sur le globe, mais de quelque
événement inattendu. Un exemple mémorablede cette
espéce de dépréciation se présenta aux Etats—Unis
vers I'année 1805, pendant la guerre entre I'Angle-
terre et I'Espagne. Le gouvernement espagnol, ar-
rété par la difficulté de faire passer ses convois A tra-
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vers la croisiére anglaise qui, dans le golfe du Mexi-
que, surveillait étroitement les expéditions d'espéces
de la Vera-Cruz , signa un contrat avec la maison
Hope et compagnic. d’Amsterdam, dont il obtint un
emprunt , en paiement duquel ces banquiers rece-
vaient au Mexique des sommes considérables. Pour
entrer en possession de leurs espéces, ils négociérent
aux Etats-Unis, par 'entremise de leur agent, David
Parrish, des traites sur la Vera-Cruz, 4 desconditions
avantageuses aux acheteurs. lls concédérent enméme
temps le privilége d'importer des marchandises au
Mexique, 4 des négociants d'une solvabilité connue,
qui frétérent des navires assez bons voiliers pour
échapper aux vaisseaux de guerre anglais. Par cet
arrangement plusieurs millions de dollars espagnols
g'écoulérent vers les Etats-Unis, o ils n’étaient pas
appelés par le cours ordinaire du commerce, et oh
cependant ils n'arrivérent pas simplement en transit
dans leur route vers I'Europe, car la plus grande
partie en fat échangée ici contre des cafés ou d’au-
tres marchandises, et ces sommes entrant pour quel-
que temps dans la circulation du pays, y produisirent
une dépréciation dont il était facile de s’apercevoir.

Une troisidme espéce de dépréciation est celle
qui résulte de la diminution du poids des espéces par
les frottements d'un long service, diminution qui en
altére la'valeur. Dans quelques pays on a laissé cet
affaiblissementde poids parvenir A un tel degré, avant
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de décréter une refonte générale des monnaies, que le
cours du change en a été réellement affecté. Le pair,
qui se base sur I'échange de poids pour poids, se
trouvait alors déplacé, le pair véritable différant da
pair nominal en raison directe de la dépréciation.

Une quatriéme espéce de dépréciation provient
dela fraude commise par les gouvernements, lorsque
tout en conservant aux espéces la méme dénomina-
tion, ils les altérent soit dans le poids, soit dans le
titre, soit dans I'un et I'autre 2 la fois, de maniére 2
ce qu'elles renferment une quantité moindre d’or et
d’argent qu'auparavant, tandis qu'étant déclarées
monnaies légales, elles retiennent la capacité d’ac-
quitter, avec la méme quantité numérique, une dette
contractée avant la fabrication nouvelle. Il existe des
exemples nombreux de cette espéce de frande, parmi
lesquels je citerai les suivants:

En France, les fraudes successives par lesquelles
la Zivre-poids d’argent a é1é réduite 2 la livre~mon-
naie ou franc, équivalant 4 peu prés 2 un centiéme
de la livre-poids ;

En Angleterre; les fraudes successives par les-
quelles la livre d’argent au titre légal, primitivement
frappée en vingt parties égales, appelées shillings
a été frappée en soixante-six parties égales, égale~
ment appelées shillings, dont vingt ont été rendues
capables d’acquitter légalement une dette contractée
4 'époque ou vingt shillings représentaient une livre
pesant d’argent ;



68 TRAITE DES BANQUES

Aux Etats-Unis, la frande récente pratiquée par
I"acte du 28 juin 1834, en vertu duquel la piéce d’or
appelée aigle a é1é affaiblie de poids et de titre.
Avant cette année l'aigle pesait 270 grains ; par cet
acte, il a été réduit 3 258. Avant eet acte, son titre
élait de 22 carats, c'est & dire de 14 parties de mé-
tal pur pour une d’alliage ; maintenant , son titre est
de 21.58 de métal pur pour 2.42 d'alliage. Par
cette double opération, la quantité d’or pur con-
tenue dans l'aigle , qui était précédemment fixée 2
247 ; grains , a été réduite 2 232 grains; et en
conséquence , sa valeur intrinséque , se trouvant di-
minuée de 63 cents, a été portée de 10 dollars &
9 dollars 37 cents, tandis qu'on le rendait moenaie
légale pour le paiement de toutes dettes.de dix dol-
lars contractées antérieurement au 28 juin 1834,
aussi bien que pour celles contractées plus tard.

Les changements dans la valeur intrinséque des
espéces d’un pays, opérés de la maniére qui vient
d'étre indiquée, retentissent nécessairement dans le
cours des changes étrangers. Nous en avons devant
les yeux un exemple palpable dans'ce qui s'est passé
lors de I'altération de notre mounaie d’or en 1834 ,
par suite de laquelle le prix du change sur Londres,
1nesuré par I'or, a été dérangé en proportion exacte de
la diminution effectuée sur le poids du métal pur con-
tenu dans I'aigle. Puisque , antéricurement au 28 juin
1834, le souverain anglais, qui est la livre sterling
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métallique , aurait produit , en monnaie d’or améri-
caine, D. 4.59, cette somme était alors le véritable
pair d'une livre sterling établi sur I'or. D’aprés le
nouveau réglement monétaire, le méme souverain an-
glais peut se convertir en D. 4.87 -1, monnaie d'or,
et c’est par conséquent cette somme qui exprime
maintenant le véritable pair de la livre sterling '.
Une cinqui¢me espéce de dépréciation est celle
qui nait de la création du papier-monnaie comme
substitut des métaux précieux ; opération qui agit sur
la valeur de la masse totale de I'or et de I'argent ré-
pandue dans le monde commercial , absolument
comme la découverte de nouvelles mines. On verra
ailleurs que l'introduction de la monnaie de papier
dans un pays, finit nécessairement par expulser une

partie de la monnaie métallique qui était retenue

dans sa circulation, et augmente par suite la quan-
lité qui existait antérieurement dans les autres pays,

ou, par un effet inévitable de son accroissement, elle
se déprécie. ‘ ‘

' Yoir I'appendice, Note 1v.
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CHAPITRE VIII.

DR L'INFLUENCR DU CREDIT SUR LE DEVRLOPPRMENT DE LA
RICHHSSE NATIONALE.

Depuis quelques années une question a été sou-
vent agitée aux Etats-Unis, c'est celle de I'influence
qu’a exercée ce qu'on appelle le systéme de crédit
sur le développement de la richesse nationale ; mais
peu de personnes ont examiné ce sujet avec une at—
tention assez profonde pour se former une idée nette
de son mode d’action. Comme c’est un point qui mé-
rite d’étre complétement éclairei, je tacherai de le
présenter au lecteur sous une forme qui le rendra in-
telligible. :

Le terme de credit s'applique & cette confiance
qui est placée par un individu dans un autre, et qui
porte le premier & permettre que-le second dispose
d'une partie de son capital comme il I'entendra ; ce
dernier acquérant une telle faculté, non par la cession
immédiate d'une valeur équivalente, mais sur son en-
gagement de payer & une époque (uture cette méme
valeur, augmentée d’'un dédommagement pour I'u-
sage du capital pendant le temps qu'il n’a pas été
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sous la nmain du véritable possesseur. Quand le cré-
dit se compose d'un capital livré sousforme d’argent,
on I'appelle un emprunt, et le prix qui est payé pour
son usage s'appelle inserét. Quand le crédit consiste
dans un capital livré sous forme de marchandises ou
de valeurs autres que I'argent, on 'appelle une vente;
le prix qui est payé pour son usage s'appelle profit.
Dans I'un et I'autre cas, celui qui obtient le cré-
dit entre en possession de quelque objet, ayant une
valeur intrinséque, susceptible d’étre mis en ceuvre
par son industrie, ou nécessaire pour la soutenir; car
méme dans le cas ou le capital se compose d’une
somme d’argent , elle doit étre échangée pour des -
marchandises , des matiéres brutes, des outils, des
subsistances et des vétements, avant de pouvoir étre
employée productivement par I'emprunteur.

Dans les pays oii la confiance entre les individus
n'est pas largement établie, I'influence du crédit n’est
qu'imparfaitement connue. Heureusement pour notre
pays, cette confiance a toujours existé parmi nous et -
parmi ceux dont nous sommes descendus. Quiconque
a étudié Thistoire des colonies américaines , sait que
la pratique du crédit y a été introduite par la mére-
patrie, au moment oii le premier émigrant débarqua
" sur nos rives, et qu'elle n'a jamais cessé d'étre suivie
jusqu'a nos jours. Les Etats-Unis dovient une grande
part de leur prospérité 2 la puissance du crédit. Cette
vérité est si bien appréciée qu'on trouverait mainte—

-

]
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nant peu de personnes assez arriérées pour ne pas re-

connaitre que le crédit, quand il est conduit par les
régles de la prudence et ne va pas jusqu'a I'abus, est
un des agents les plus puissants qui concourent i la
production de la richesse.

Le premier objet dont nous avons a nous occuper
est de rechercher comment s'exerce U'action du crédit
dans laproduction de la richesse nationale. Yessaierai
de le montrer par un exemple pratique qui est tous

 les jours devant nos yeux.

On sait qu'un grand nombre des colons de nos
provinces de 1'Ouest viennent occuper leurs lots de

“terre, sans autre propriété dans le monde qu'ane
hache, une épée, une béche, un fusil, une vache, des
ustensiles de ménage et quelques vétements. Ils ont
payé cent dollars pour quatre-vingts acres de terre,
prix fixé par le gouvernement depuis plusieurs an—
nées , ou bien ils les auront achetées & crédit de
quelque spéculateur, 4 un prix plus élevé; mais la
terre est généralement couverte de bois', et ne sau-
rait, dans sa condition présente, étre appliquée a
Pagriculture. Dans cet état de dénnement, il leur sera
absolument impossible d’entreprendre le déboise-
ment du sol , & moins que quelqu'un ne leur fasse
P'avance des objets dont ils ont besoin, jusqu’a ce qu'ils
obtienuent une récolte. Ils vonttrouver un marchand
voisin et lui démontrent qu'ils sont industrieux , éco-
nomes et honnétes, et que s'il veut leur céder 4 cré-
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dit une partie de son capital, sous la forme de sucre,
de thé, de café, de farine, de grains, de pommes de
terre, de viandes salées, de vétements d'hiver et au-
tres objets indispensables pour les nourrir et pour
les protéger contre le froid, ils le rembourseront sur
les premiers produits du sol. Le marchand, qui lui-
méme s'est établi dans ce lieu précisément pour
fournir aux besoins des colons, consent i leurs de~
mandes, et promet d’accorder 4 ses nouveaux voisins
un crédit de cinquante ou de cent dollars en mar-
chandises. A I'aide de ce capital emprunté, chacun
des colons commence ses travaux, et, quand les ré—
coltes sont rentrées, le marchand est payé en grains
ou en autres produits. Le cultivateur se trouve alors,
grace aux facilités qui lui ont é1é données, en posses-
.sion d'un excédant capable de nourrir sa famille
pendant une partie de I'anuée suivante , excédant qui
n'aurait jamais existé pour lui si le marchand avait
refusé de lui préter une portion de son capital. Nous
voyons ici d’un coup d’eeil tout le mécanisme du crédit
pour créer un nouveau capital. Sans le crédit, le colon
serait mort de faim, ou aurait trainé ume vie misé—
rable, tandis que les marchandises du commergant
seraient restées sans emploi dans sa boutique, for-
mant un capital mort qui n’aurait rier produit , ni 3
SO possesseur ni 4 personne. .
Ce qui vient d’étre dit a ’égard de la classe la plus
pauvre parmi les colons, convient également a ceux
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des émigrants qui possident un certain capital. Ii
n'en est pas un qui, dans le but d'étendre ou d’amé-
liorer sa culture, n'ait plus ou moins I'habitude, i quel-
que période de I'année, d’acheter & crédit des mar-
chandises ou des outils chez les marchands voisins ,
cn anticipation de la récolte prochaine ; opération
qui lui fournit les moyens d’augmenter les produits
de sa ferme, et par conséquent de créer un capital qui
« n'aurait jamais existé sans le crédit qu'il a obtenu.
Cela est surtout vrai 2 P'égard de la plupart des
" plantears dans les états ol se cultive le coton. Ces
planteurs sont dans I'usage de prendre a crédit chez
les marchands voisins, en anticipation sur la récolte
de Pannée suivante , de larges fournitures d’habille—
ments et de subsistance pour leurs esclaves, et tous
les objets que demande leur propre consommation ;
dob Pon voit que le développement de la richesse
dans ces états est puissamment secondé-par I'action
du crédit. :

Tandis que je m'occupe de cette matiére,il ne
sera peut-étre pas sans intérét de suivre jusqu’a lenr
origine les diverses transformations du crédit, par
lesquelles les commercants de l'intérieur des terres
se sont trouvés 4 méme d’aider les colons et les
planteurs A accroitre la richesse nationale. Il n'existe
peut-étre pas un de ces commercants qui posséde
par lui-méme un capital suffisant pour 'étendue de
ses affaires. Ils sont eux-mémes obligés d’acheter la
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plupart de leurs marchandises a crédit, chez les com-
mercants en gros des grandes villes ou des places
maritimes, tandis que ceux—ci, 4 leur tour, ont plus
oa moins recours au crédit que leur accordent les
fabricants européens. Cette circonstance, il est vrai,
ne se présente pas aujourd’hui aussi généralement
qu’antrefois, grace & I'accumulation progressive de
nos capitaux. Néanmoins il arrive encore assez sou-
vent qu'un colon établi dans les plaines les plus re-
culées du Missouri, laboure ses champs et produit
une récolte, au moyen du crédit obtenu a travers treis
on quatre chainons intermédiaires , chez un fabricant
de quincaillerie 2 Birmingham, ou chez un manu-
facturier de Manchester. Avec des faits aussi positifs
S0US DOS yeux , on trouvera pourtant encore parmi
nous quelques débris de ces préjugés étroits, contre
'emploi du erédit étranger, si universellement ré-
pandus & une époque qui n'est pas encore bien éloi-
gnée. Plusieurs de nos états regardaient alors comme
une faute d'emprunter, 4 cinq pour cent, des capi-
faux européens qui pouvaient étre employés pro-
ductivement avec un profit de dix pour cent ; et
leur argument était qu'on enlevait par la des espéces
au pays, pour une somme égale au montant de I'in-
térét. Heureusement de nquvelles idées se sont fait
jour dans Pesprit de la plupart de nos législateurs,
et quoiqu'il y ait encore des lois qui probibent I'in-
troduction des capitaux étrangers dans les fonds émis
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par quelques localités, cependant les emprunts i I'é-
tranger, sur garantie de fonds publics ou d'actions
des compagnies fondées pour des travanx d'utilité pu-
blique, ont derniérement recu une extension tout &
fait suffisante.

Ce n'est pas seulement aux personnes livrées i
Pagricultare que le crédit est avantageux ; souvent
le négociant entreprend , avec une cargaison achetée
a crédit, un voyage qui, s'il réussit, ajoute 3 la for-
tune publique. De méme, le manufacturier, qui dis-
pose d'une force physique applicable  la production
de certaines marchandises, et qui n’a pas de matiéres
premiéres pour I'employer, se tromve, 4 Vaide du
crédit en état d'obtenir chez d'autres commercants
ces matiéres premiéres, auxquelles il ajoute une va-
lear par son travail ; et par 13 il augmente  son
tour la richesse nationale. On peut en dire autant
‘au sujet des artisans et méme des simples journaliers,
et il y a & peine dans la communauté un individu en-
gagé dans un genre quelconque d'affaire, qui un jour
ou Pautre n'ait pas retiré de I'emploi du crédit un
bénéfice.

Lorsque les heureux effets du crédit sont si pal-
pables. et si universellement connus, il n’est pas ex—
traordinaire que le systéme dont il forme la base
soit si hautement proné. C'est réellement un pouvoir
créateur immense, sans lequel notre pays n'aurait
jamais pu, dans une période aussi rapide , parvenir
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ason état actuel de richesse et de prospérité. Mais,
tout en voyant et en proclamant cette utile vérité,
nous ne devons pas méconnaitre uie autre vérité
non moins importante; c’est qu'il n’y a qu'un capi-
tal, c'est 4 dire. quelque chose possédant une valeur
intrinséque, qui puisse fournir 4 la personne qui I'ob-
tient & crédit, les moyens de produire une nouvelle
marchandise ou une nouvelle valeur.

CHAPITRE IX.

SUR LES LOIS QUI REGLENT LE LOVER DES CAPITADX, KT SUR
LES PERNICIRUX KFFRTS DES LOIS CONTRE L'USURE,

Quand une personne posséde un capital dont elle
n'a pas besoin pour la conduite de ses propres af-
faires, elle aimera naturellement mieux permettre 4 un
tiers de s'en servir, que de le garder inactif et inu-
tile; bien entendu que pour I'usage de ce capital, elle
exigera telle redevance annuelle que 'action réci-
proque de Voffre et de la demande sur le marché la
meltra 3 méme d’exiger. Si son capital consiste en
terres ou en maisons, la compensation qu’elle pergoit
pour en concéder Pusage est appelée fermage ou
loyer. S'il consiste en vaisseaux , on I'appelle frét;
louage, s'il consiste en chevaux et voitures ; peage,
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8'il consiste en chemins de fer, ponts ou-canaux. S'il
consiste en marchandises, on I'appelle profi¢ ; et en-
fin s'il eonsiste en argest, on 'appelle éntérés. Dans
ces divers cas, exeepté les deux derniers, les objets
mémes qui ont été empruntés ou pris A loyer sont
rostitués A leur propriétaire. Lorsqu'il s'agit de mar—
ehandises, le paiement d'une somme d’argent égale en
valeur aux marchandises et augmentée da profit da
vendeur, est le mode par lequel s’opére la restitution
de cette forme de capital. Dansle cas ot le capital pris
a loyer est une somme d’argent, une autre somme ,
qui doit se composer non pas des piéces identiques
fournies par le préteur, mais d’espéces égales en va—
leur 2 la somme empruntée, accrue de l'intérét, est
le mode constant employé pour la restitation de ce
capital. Dans tous les pays oiila double concurrence
du marché, affranchie de restrictions législatives ,
produit librement ses effets, il est évident que le
prix fixé pour I'usage d'un capital, quelle que soit sa
forme, se réglera sur I'intérét mutucl du capitaliste
et de I'emprunteur. Siles terres, les maisons, les
chevaux, les voitures, les chemins de fer, les ponts
et les canaux, sont en abondance relativement 4 la
demande , le prix payé pour P'usage de ces objets
sera proportionnellement bas. Si, au contraire, ils
sont rares, cest & dire en petit nombre relative-
ment 4 la demande, le prix sera élevé. Il en est de
méme pourles marchandises, dénomination qui com-
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prend les denrées et les produits de toute espéce.
Ces objets, réunis aux espéces métalliques, consti-
tuent ce qu'on appelle le capital circulant d'sn pays,
sans lequel ni les terres, ni les maisons, ni les che-
vaux, elc., n'auraient aucune valeur immédiate.

Or, quoique les espéces métalliques constituent
une des formes sous lesquelles un capital est pris &
loyer, par les personnes qui désirent 'employer dans
quelque entreprise industrielle, elles ne forment ja-
mais, ainsi qu'il a été observé dans le chapitre pré-
cédent, I'objet précis que l'on a en vue d’obteair,
excepté lorsqu'il s’agit des bijoutiers et des orfevres.
L’argent est simplement emprunté comme I'instru-
ment le plus commode au moyen duquel les matiéres
premiéres, les denrées alimentaires, et toute espéce
de marchandises, seront placées i ladisposition de
'emprunteur ou de ceux & qui il le distribue 2 titre
de salaire. Il faut donc que cet argent, comme par-
tie intégrante de Ja masse totale du capital eirculant,
soit gouverné par les mémes lois que celles qui ré-
gissent tout le reste. En d’autres termes, le taux du
loyer de I’argent dans un pays est déterminé en rai-
son de la masse totale du capital circulant, dans la-
quelle est compris le montant des espéces métalli-
ques. Si ce capital est abondant, I'intérét sera bas
comme en Angleterre et cn Hollande; s'il est faible,
Pintérét sera élevé comme dans tous les nouveaux
états de "Union.
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Mais il existe malheureusement , dans un grand
nombre de pays, et notamment dans le notre, des
lois * qui, voulant limiter la redevance que le pro-
priétaire d’un capital réalisé sous forme d’argent
doit tirer de son loyer, troublent jusqu’a certain point
le cours natarel des choses, et détruisent le rapport
uniforme que, sans cet obstacle, le profit et I'intérét
ne cesseraient de conserver entre eux. En frappant
d’une pénalité les préts & un taux d'intérét plus haut
que six pour cent par an par exemple (c’cst 1a le taux
le plus ordinaire fixé par la législation de nos états) ,
on force les capitaux nationaux 4 se porter vers les
lieux od ils trouvent plus de liberté, ou bien, on em-
péche les capitaux étrangers d’arriver. Dans Pun et
I'autre cas, la masse du capital circulant est diminuée,
el par conséquent le taux du loyer est encore aug-
menté. On gréve en outre d'une taxe onéreuse I'in~
dustrie du pays, en obligeant ceux qui n'ont pas de ga-
ranties matérielles A offrir, et qui forment une grande
partie des classes industrieuses, & recourir & des pré-

* Ce n'est pas une des contradictions les moins bizarres de notre
¢poque, que le maintien de ces lois, dont I'absurdité, I'impuissance,
sont depuis long-temps proclamées par tous les hommes cclairés , et
qui sont surtout nuisibles aux intéréts qu’elles semblent devoir pro-
téger. Parmi les manx qu'elles produisent, il faut compter la violation
de In loi rendue nécessaire , ct une habitude de fraude , répandue
dans toutes les classes de la société. C’est la un principe funeste qui
déponille Ia loi de son autorité morale, ct corrompt le citoyen, en lui
enlevant le respect de la loi. L. 5.
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teurs qui, au deld de la valeur réelle de I'argent et
d’une prime raisonnable pour le risque du prét sur
garantie personnelle, doivent recevoir une autre
prime pour la déconsidération et le risque auxquels
ils s’exposent en violant les lois da pays. Il n'y a pas
un argument solide pour justifier la fixation légale du
prix de l'argent, qui ne soit également applicable 3
la fixation légale du loyer des terres et des maisons,
du frét des vaisseaux, du louage des chevaux, ou du
profit sur la vente des marchandises. Le prét d'une
somme d'argent pour une année n'est autre chose que
la vente d'un capital & un an de crédit. L'absurdité
d’é1ablir une différence entre une vente d’argent et une
vente de marchandises est tellement reconnue, dans
tous les pays, par un grand nombre de capitalistes,
qu’a chaque instant les lois contre I'usure sont éludées
par des expédients qu’il serait difficile de prévenir.
Quelques uns de ces expédients seront discutés dans
un autre chapitre; un des plus ordinaires est celui
qui se pratique journellement 4 la Bourse de New-
York et de Philadelphie. Au moyen d'un 2chat fic=
uf de fonds au comptant, et d'une vente fictive &
crédit du méme objet idéal, par 'entremise d'un cour-
tier', une somme d'argent est prétée A un taux suffi-

! Voici le détail de 'opération : un emprunteur consent a payer
douze pour cent l'usage d’une somme d’argent pendant une année, et
il convient avce un courticr de donner 112 dolars, dans ua an, pour
un fonds public qui vaut sur la place 100 dollars seulement; mais, &
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samment élevé au dessus du faux légal, pour couvrir
le taux réel du marché, et la valeur des risques at-
tachés 4 une transaction illégale. .

On remarquera que ces considérations sur le prix
du capital monétaire formant une partie intégrante
du capital circulant d’un pays, s’appliquent 2 un état
de choses général et continu, qui embrasse une pé-
riode de plusieurs années. Ainsi, je dirai que les ca-
pitaux sont plus abondants aux Etats-Unis, dans I'an—
née 4839, qu'ils ne P'étaient en 1798. Dans cette
derniére année, le gouvernement fédéral ne trouva
d’argent 4 emprunter qu’au taux de huit pour cent. Tl
pourrait maintenant emprunter 4 moins de cing pour
cent; et méme, depuis 1815, il a emprunté pendant
une période & quatre et demi pour cent. La plupart des
états qui bordent I’Atlantique, et quelques uns des
états de I'Ouest , empruntent & cing pour cent. Aun
surplus, bien que le cours des fonds publics puisse
éure affecté par diverses causes, on doit savoir qu'au-

la condition expresse, quau moment méme de 'achat, celui~ci re-
vendra ce fonds pour cent dollars, au comptant. Le courtier trouve un
homme qui a de 'argent a préter, et ne veut pas acqueérir de fonds
public, mais qui conscnt a donner 100 dollars comptant pour un
fonds quelconque, 8'il peut le revendre au méme instant pour 112 dol-
lars sur un engagement régulier, payable dans un an. Le courtier
conclut la négociation, et denx personnes arrivent ainsi a vendre et
a acheter ce quin’a point d’existence reelle. De telles transactions
sont trés certainement illégales, mais le cas est bien rare ou elles
donnent lien i un recours devant Ia loi.
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cune action permanente ne saarait étre exercée sur
- eux, 8i ce n'est par ume réduction dans la masse du
capital circulant du pays, ¢'est a dirc par une dimi-
nwion de la richesse pationale. Les fluctuations qui
apparaissent sur le marehé oli se traitent les opéra-
tions d’argent, entre les négociants et les spéculateurs,
par suite desquelles il arrive qu’un taux élevé d'inté-
rét soil payé pour la jouissance d’un capital, soat tou-
jours d’une. nature temporaire, et s'expliquent par le
principe que partout ol il est fait usage du crédit, et
principalement ol il existe desbanques, il yaura, 4 cer-
" taines époques, excés de commerce et de spéculation.

CHAPITRE X.

N
FXAMEN DR L'OPINION GENFRALEMENT REPANDUR SUR
L’ABSORPTION DKS CAPITAUX.

. "Il'y a une question qui, étant intimement liée a
celle de la circulation , mérite un moment d’attention
dans un ouvrage de cétte espéce. Je veux parler de
P'opinion, qu'nne communauté ne souffre aucun dom-
mage par la coustruction d’ouvrages publics, ni par
des travaux d’amélioration qui demeurent improduc-
lifs, attendu que ces entreprises procurent de Foccu-
pation 2 un grand nombre d’ouvriers sans oceasion~
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ner aucune perte de capital; 'argent »'étant pas con-
sommé, mais ayant senlement changé de mains.
Cette erreur, plus généralement répandue que ne le
pensent beaucoup de personnes, a causé la perte de
plusieurs dixaines de millions de dollars aux Etats—
Unis, et si elle n’est pas déracinée, elle nous conduira
i perdre plusieurs dixaines de millions encore. 1l est
effectué chaque année, par le gouvernement fédéral,
par les gouvernements de tous les Etats, par les com-
tés , les districts, les villes, les bourgs, les villages,.
par des corporations privées de toute espéce, par des
institutions établies dans toys les buts imaginables,
littéraires, charitables et religieux, des dépenses
énormes qui n’auraient jamais été entreprises si les
principes avaient été nettement définis sur cette ma-
tiere. Comme elle peut étre éclaircie au moyen d’un
exemple trés simple, je vais le présenter au lec-
teur. : :

On a vu, dans un chapitre précédent, que les es~
péces métalliques n’élaient jamais employées direc-
temeut comme capital dans les travaux d’aucune
branche d'industrie, excepté dans les fabriques d’ob-
jets d’or et d’argent, mais qu'elles étaient simplement
un instrument par lequel tout capital, composé d’au-
tres marchandises, pouvait étre transféré commodé—
ment de main en main. Les fonctions que P'argent
remplit dans les opérations commerciales de la so-
ciélé, peuvent donc étre comparées A celles que
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remplissent les voitures, les navires, les wagons,
pour transporter d'un possesseur A I'autre les mar-
chandises dont le dernier a besoin pour I'entretien
de son industrie. Or, de méme qu'en faisant le service
du transport des marchandises, les objets dont il
vient d'étre parlé ne sont ni absorbés, ni détruits,
jusqu'a se qu'ils soient entiérement usés, I'argent, qui
sert A faire passer les marchandises de la possession
d’une personne A celle de I'autre, ne s’absorbe ni ne
se détruit. Quoique la maniére ordinaire d’exprimer
la perte résultant d’une entreprise malheureuse, soit
que « telle somme d’argent a été absorbée, » on sait
bien qu'il 0’y a pas eu d’argent matériellement ab-
sorbé , ou détruit, mais qu'il y a eu absorption.de
quelque autre chose que I'argent. Il nous reste i voir
en quoi elle consiste.

En Pensylvanie, ainsi que dans d’autres états, il
y a eu des époques d’engouement extraordinaire
pour I'établissement des voies de communication.
Tour 2 tour les routes A péage, les ponts, les canaux
et les chemins de fer, ont possédé la faveur populaire,
et ont été entrepris de tous cotés sans qu'un mir
examen de la dépense et des produits présumables
eit précédé I'exécution. La conséquence de cette
légereté, c'est que plusieurs de ces projets ont com-
plétement échoué, les uns étant abandonnés avant
que les travaux fussent terminés, les autres se trou-
vant, aprés I'entier achévement, hors d'état de donner

8
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ancun revenu, et qu’ainsi ils ont dans plus d'un cas
occasionné aux propriétaires une perte égale 2 la
totalité du capital dépensé. Maintenant, quel est le
capital enfoui dans ces entreprises? Ce capital, c’est
P'ensemble des matiéres premiéres employées 2 la
construction des ouvrages, telles que les pierres, le
ciment, le bois et le fer; la nourriture, les vétements
et le chanffage des ouvriers (1'argent 4 eax payé &
titre de salaires n’ayant servi que d’instrument pour
P'acquisition de ces objets) ; les voitares, les ustensiles
ct les outils usés ou détériorés ; le fourrage consommé
par les chevaux..... Toutes ces clioses, qui sont
différentes formes du capital accumulé existant dans
le pays, et qui possédent une valeur mesurée par I'ar-
gent dépensé pour les acquérir, constituent le capital
absorbé, et on dit qu’elles sont absorbées, parce qua-
prés avoir été consommées, il ne reste ancune valeur
_& montrer 4 leur place. Voild ce qui s'est passé en
réalité : d’abord, la pierre et le ciment, la charpente
et le fer, ont été transformés d'un étal ot ils pessé-
daient une valeur en un autre ob ils n’en possédent
aucune ; ensuite, une quantité considérable de paim et
de viande, de biére et de rhum, de beurre et de lait,
~ de sucre et de café, d’habits et de souliers,-de beis
et de charbon, de foin.et d’orge, ont été convertis
en routes et en canaux, d’oll ils ne peuvent plus re-
passer A leur état primitif.
Mais on dira que, méme en admettant la vérité de
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ces transformations, elles auront toujours fourni de
Voccupation 4 un grand nombre de bras. D'accord;
mais ces bras ont été occupés 2 la production d'un
objet de nulle valeur. Leur travail n'a pas été plus
profitable au pays, que si on l'avait employé 2
faire tourner des meules qui n'awraient pas eu de
grains & moudre, ou 2 creuser des fossés pour le
plaisir de les combler ensuite. Vainement pritendrait-
on que sans ces entreprises les ouvriers n'auraient
pas été occupés. Le fait est impossible; le méme
capital qui a été consommé dups une affaire impro-
ductive, aurait appelé ces ouvriers dans d’autres di-
rections, ou ils n'auraient pas manqué de se rendre;
leur sort, en définitive, n’aurait pas changé, mais
une ceuvre utile edt été accomplie, et le pays, au
lieu de s’appauvrir, se fit enrichi.

Ces observations se rapportent directement aux
entreprises qui ont entiérement échoué, comme il est
arrivé anciepnement pour les canaux de Phsladelphie
et Susyuehanna, et de Chesapeoke et Dolaware,
dont la construction a entrainé la compléte annihi-
lation de capitaux considérables. Elles s'appliquent
cependant encore aux entreprises dont I'insuccés n'a
é1é que partiel , et pour toute I'étendue de I'insucces.
En somme, la véritable pierre de touche, pour ap-
précier les “pésultats définitifs d’une .affaire de ce
genre, se trouvera dans la recetle anouelle. Si elle
est supérieure au revenu qui pouvait étre érivé de
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P'emploi du méme capital dans quelque branche pro-
ductive de Pagriculture, du commerce., ou des ma-
nufactures, le placement aura été profitable; si elle
est seulement égale, le placement devient une opé-
ration indifférente; mais si elle est inférieure 3
cette somme, lentreprise aura causé une perte
réelle 2 la communauté aussi bien qu'aux action-
naires. L’exactitude de cette proposition sera aisé-
ment reconnue en prenant pour exemple une simple
ferme. Si un fermier qui possé¢de mille dollars, dont
il peut tirer un produit de six pour cent, soit en les
prétant, soit en les employant 2 élever un plus grand
nombre de bestiaux ou A labourer plus de terres,
les dépense 4 construire un chemin qui facilite ses
_communications avec le marché, et par lequel il ob-
tient seulement une économie annuelle de trente
dollars sur le transport de ses marchandises, on con-
coit que son revenu total sera moindre que s'il avait
continué i se servir de I'ancienne route, et em-
ployé son capital différemment. Un état n’est qu'une
grande ferme, et ce qui est vrai de I'un est vrai de
Pautre. : ' :

Mais il est une objection qui mérite notre attention.
C'est que tous les bénéfices acquis 4 la communanté
Be sont pas mesurés uniquement par le revenu qui
va aux actionnaires, et qu’ainsi la valeur intrinséque
du chemin ou du canal ne doit pas étre assise sur
eette derniére base. Une certaine part du profit étant
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distribuée au public, c'est 2 dire aux produeteurs et
aux consemmaleurs des denrées transportées sur la
route ou sur le canal, et aux voyageurs qui y pas-
seat, ne peut-il pasarriver que la ol les actionnaires
percoivent senlement un dividende de trois pour eent
sur lear capital, les avantages dévolus a la commu-—
nauté représentent trois ou cing, ou sept pour cent
de plus? Examinons cet argument, qui semble si
plausible, et voyons oii il nous conduit.

L'intérét de I'argent ou d'un capital est cette
somme payée a la propriété pour obtenir 'usage. I
est fixé, comme nous I'avons vu ailleurs, par la dou-
ble action de 'offre et de la demande sur le marché.
Quand une pérsonne emprunte un capital pour I'em- -
ployer dans quelque branche productive d'industrie,
c'est toujours avec la persuasion de lui faire rap~
porter une certaine somme au.deld du montant de
I'imtérét a payer. Ce bénéfice , quel qu'il soit, joint
au montant de Vintérét, constitue ce qu’on appelle
les profits du capital ; et lear taux moyen, établi sur
toute la masse des transactions, peut étre regardé
comme le taux que tous les emplois judicieux de
capital devraient produire. Dansles états Atlantiques
de I'Union, ot Jes capitaux sont plus abondants que
dans les proviaces de I'Quest, les profits annuels
peuvent étre estimés en moyenne i diz pour cent,
et c'est pourquoi les capitalistes trouvent i recevoir
de leurs placements sur hypothéques ou toute autre

8"
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bonne garautie, de cing a sept pour cent'. On est
donc fondé a considérer, dans la régiondont ils’agit,
le taux de dix pour cent, comme le profit naturel
"que doit rendre le capital. Par conséquent, lors-
qu’une route ou un canal.ne donne pas A ses action-
naires et au public un bénéfice général de dix pour
cent sur le capital dépensé, il y -a absorption du
capital qui aurait eu pour intérét le déficit annuel ,
attendu que cet intérét de dix pour cent aurait été
produit en portant le capital vers d’autres emplons

Jusqu'ici tout le monde est d'accord; mais la
question quise présente, est de savoir s'il se peut que
_le public obtienne un profit de trois, de cing ou de
- sept pour cent paran, de I’établisseinent d’une route
ou d'un canal, tandis que les fondateurs n'en reti~
reraient que trois pour cent.

Il est possible , & la rigueur, que la charte d’une
compagnie, c'est A dire I'acte législatif par lequel elle
est constituée, ait limité les droits de péage, sur une
route ou sur un canal, tellement bas, que le revenu net
a répartir entre eux ne dépasse jamais trois pour cent
de la dépense. Dans un cas semblable il arrivera que
le public recueillera des avantages tels qu'on les a
supposés, et méme plus considérables. Mais, ou je me
trompe fort, ou il n'a jamais existé de restrictions de

* Les lois de New-York fixent le taux de I'intérét a sept pour cent:
dans tous les autres états maritimes, it est fixé a six pour cent.
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cette nature aux Etats-Unis. Je me crois autorisé
a affirmer que, dans ce pays, aucune charte n'a été
octroyée & une compagnie, sans laisser expectative
d'un revenu supérieur A six pour cent, aprés le pré-
lévement de la somme nécessaire pour I'entretien des
ouvrages et les dépenses du service. Lors donc que
le revenu d'une voie de communication tombe
au dessous d'une moyenne de six pour cent,
c’est nécessairement et uniquement parce qu'elle
n'est pas assez fréquentée, c'est A dire parce qu’un
public assez nombreux n'est pas disposé a payer le
péage, et qu'il n'y a pas de profit pour les personnes
et pour les marchandises & abandonner une autre
route. La seule hase d'aprés laquelle il soit permis
de déterminer ['utilité qu'une ceuvre de ce genre con—
fere au public, est dans la somme qu'il consent a payer
pour s'en servir ‘. Si cette somme ne représente que
trois pour cent du capital dépensé , on peut regarder
ecomme un fait incontestable que ia perte actuelle
causée A la société par 'opération est égale au moins
la moitié du capital. Que ce résultat procéde du vice
de la situation géographique, du nombre trop res-
treint des voyageurs ou de la faible quantité des
marchandises transportées, de I'excédant des dépen-
ses effectives sur les estimations, d’avaries extraor—
dinaires, de chomages produits par les inondations ou

! Ce principe est un peu absolu.—Voir a 'appendice, Note vi1. L. L.
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la sécheresse, ou enfin de I'existence d’une voie rivale
qui détourne une partie des transports, peu importe;
Peffet, dans' tous les cas, est le méme. Les action-
naires, et avec eux la communauté, ont cessé de re-
cueillir le profit ordinaire des capitaux sur une partie
de ceux qu'ils ont engagés, et ils ont vu cette partie
passer sous une forme ol elle est A jamais incapable
de-rendre le méme profit.

On peut ajouter cependant, que les routes et les
canaux augmentent la valeur des propriétés dans le
voisinage desquelles ils passent. Cela arrivera quel-
quefois , mais il ne faut pas oublier qu'ils diminuent
aussi la valeur d'autres propriétés qui ne sont pas
sur leur passage, en leur enlevant une partie de leur
population et des transports qui s'opéraient sur les
ancicones voies, etc. Au demeurant, le pays en
masse n’est doté, par une route ou par un canal,
d’aucune valeur réelle autre que le profit obtenu par
les facilités données aux voyages des particuliers,
et par la réduction actuelle des frais de trans-
port sur les objets que les producteurs envoient
au marché, ou que les consommateurs tirent des
lieux éloignés. Si I'ensemble de ces bénéfices est,
pour les parties intéressées, d’une valeur assez grande
pour les porter 4 payer aux propriétaires un intérét
égal 4 celui qu'ils auraient retiré par quelque autre
mode de placement ; alors, et seulement alors,
la dépense a été profitable au pays. Il ny a pas de
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doute que les routes 2 péage et les chemins de fer
sont trés commodes et trés utiles 4 ceux qui résident
sur leur parcours, et qu'y certains moments ils
paieraient volontiers un prix déterminé pour avoir le
privilége de s'en servir. Mais la valeur de cette con-
venance et de cet avantage a des limites. Le chemin
3 péage de Philadelphie & Frankford, qui comprend
un trajet de six milles, est, dans I'hiver, d’une utilité
extréme pour tous ceux qui habitent aux environs;
cependant, comme ils préférent d’autres routes dans
1’été, et ne consentent pas a payer dans Ihiver une
somme égale a P'intérét du capital dépensé dans cette
cnireprise, il est clair que I'existence du chemin n’a
pas pour eux une valeur égale a ce capital'. Dans
une dépense de mille dollars, consacrée a I'éta-
blissement d'un omnibus qui irait de la Delaware
a Schuylkill, 0y aurait-il pas une perte subie par la
communauté aussi bien que par le capitaliste, si le
public, pour qui ce mode de transport est organisé,
aimait mieux aller & pied que de payer chaque an-
née, .pour en user, plus de trente dollars au dela
de la somme nécessaire A 'acquittement des dépenses
courantes? Je dis, « une perte subie par la commu-
nauté, » parce que si le capital n’avait pas recu cette
mauvaise destination, il aurait pu, étant dirigé vers I'in-
dustrie, rapporter soixante dollars 4 son propriétaire,

! Yoir a 'appendice la Note vir. 1. L.
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et larichesse totale du pays aurait été ainsi augmentée
d’une différence de trente dollars, sans compter le
profit que 'emprunteur aurait fait au dela des six pour
cent stipulés.

Il existe sur cette question une autre erreur popu--
laire trés répandue que je ne dois pas laisser sans
examen. C'est que si les routes et les canaux ne ren-
dent pas 4 lears fondateurs, le jour de 'achévement,
un revenu égal au montant de I'intérdt du capital, ils
le donneront plus tard, dans trois ans, cinq aus, ou
dix ans, par exemple. Mais si un fermier s'avisait de
dépenser cent dollars aujourd’hui pour I'achat d'une
charrette, dont il ne devrait se servir que dans cinq
ans, il ferait unc trés mauvaise opération, et serait
un pauvre calculateur de ne pas savoir que l'intérét
des cent dollars, ou. les profits qu'il aurait pu accu-
muler avec cette somme pendant cing années, de—
vraient se reporter sur son acquisition anticipée.
Le prix réel de I'objet, au moment de I'usage, se
trouverait par conséquent accru du montant non
réalisé des profits, et si alors sa valeur était tou-
jours mesurée par le prix d’achat primitif, ce mon-
tant non réalisé des profits demeurerait une perte
séche. Il en est de méme de tous les placements ef-
fectués sur une anticipation de résultats éloignés. Un
million de dollars employés pour une route qui ne
servirait que dans onze ou douze ans, représenteraient
en réalilé une dépense de deux millions a Pexpiration
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de ce terme, attendu qu'a I'intérét composé de six
pour cent une somme se double en onze ans et huit
mois, et que ce capital doublé se trouverait entre les
maius des bailleurs de fonds et dans la richesse du
pays, si le million dépensé avait été appliqué i quel-
que branche productive d’industrie *. Si des répara—
tions étaient nécessaires , cette dépense deviendrait
un nouvel accroissement du prix de la route, 3 moins
qu'elle ne fit compensée par la perception de quel-
ques péages. On voit combien s’égarent ceux qui,
dans I'appréciation des résultats d'une entreprise ,
laissent de cdté le fait de 'accumulation des capitaux
par Vaction des intéréts composés. 11 est vrai que
personne ne serait assez extravagant pour établir une
route ou un canal, longtemps avant qu'il pit étre
d'aucun usage; ainsi, I'exemple que nous avons posé
ne s'est probablement jamais présenté sous des for-
mes aussi absolues. Maisle principe n’en subsiste pas
moins, 4 'égard des dépenses faites en anticipation
de produits futurs , pour toute la portion des fonds
employés qui ne rend pas d’abord son intérét normal.
Un compte d'intéréts régnliérement établi montre-

' La valeur actuelle d’'un million de dollars payable dans onze
ans et huit mois, est de cing cent mille dollars, somme qui repre-
senterait la perte actuelle, ou Vabsorption réelle du capital dans
I'exemple proposé. Si le taux du profit annuel réalisable sur 'emploi
des copitaux était porté a dix pour cent, le méme retard aurait des
résultats bien plus défavorables encore. (Nore bz v’avrzun.)
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rait le véritable prix de revient deces travaux, et si
I'on mesurait plus souvent sur cette échelle rigou-
reuse leur puissance productive, on reconnaitrait que
bien des entreprises, regardées partout aujourd’hui
comme ayant été profitables, n’ont, au contraire, pro-
duit autre chose que des pertes.




LIVRE 1L

DES LOIS QUI REGISSENT UNE CIRCULATION MIXTE
COMPOSEE DE METAUX PRECIEUX ET DE PAPIER CONVERTIBLE
EN ESPECES A PRESENTATION.

—

Dans la premiére partie de cet ouvrage j'ai indiqué
les principes par lesquels une circulation, entiérement
composée de métaux précieux, est gouvernée. J’arrive
maintenant 3 parler des lois qui régissent une circu~
lation composée d’espéces métalliques et de papier
convertible, et je désire qu'il soit bien entendu que,
par cette expression de papier convertible, je dé-
signe des billets de banque payables au porteur et A
présentation. Le papier-monnaie émis par les gou-
vernements, tel que le papier circulant dans les colo-
nies de- I'Amérique du Nord avant la révolution, ou
le papier continental d'une époque subséquente, ou
les assignats de la République francaise, ou le papier-
monnaie actuel de divers états de I’Europe, n'étant -
pas payable en espéces aux caisses publiques sur la
demande du porteur , appartient a une autre catégo—
rie, et est régi par des lois spéciales.
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CHAPITRE I°.

DES BANQURS DR DEPOT, DES BANQURS D ESCOMPTR KT DES
BANQUES DE CIRCULATION.

Il y a trois sortes de banques, entiérement diffé—
rentes I'une de 'autre dans leur constitution, leur
application , leurs opérations et leur influence sur la
prospésité publique; ce sont : les banguea de depit,
les banques d’escompte et les banques de circu-
lation, autrement dites banques d'émission. Je par-
lerai de chacune d’eles successivement.

Une banque de dépdt est une institution foadée
pour la garde des espéces et des lingots appartenant
aux particuliers qui, sans cet établissement , auraient
dd les garder avec plus d’einbarrds et bien moins
de sécurité dans leurs propres caisses. Elle facilite
les paiements du commerce qui sont ramenés 3 ua
simple transfert , opéré duns ses livres sur des
traites ou mandats de virement , des sommes placées
au crédit des déposants. Cet arrangement, en épar—
goant la perte de temps , et la fatigne de compter
sans cesse les espéces et de les transporter d'une
maison A l'autre, diminue en méme temps les risques
d’incendie et de vol, ainsi que I'action du frotlement
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pour détériorer les monnaies. Une banque de cette
nature convient autant 4 une société pourvue d'une
circalation exclusivement métallique, qu’a tout antre
ol 'on emploierait ume circulation mixte. Aussi
voyons-nous qu'anciennement il en avait été établi
une 3 Amsterdam, et qu'il en existe aujourd’hui une
2 Hambourg, oli, moyennant le dépot d’un poids dé-
terminé d’argent au titre légal, tout particulier ob-
tient 2 la banque la propriété transférable 4 son gré
d’une somme appelée marc-banco, qui est I'unité
monétaire avec laquelle toutes les lettres de change
et toutes les ‘detles commerciales sont payables sur
cette place. 1l est évident, du reste, que les opérations
de ces banques ne peuvent rien ajouter ni rien oter
4 la circulation. Les crédits ouverts sur leurs livres
représentent cerlaines quantités de métaux précieux
"constatées d'aprés leur poids, et déposées dans leurs
caisses par un motif de séeurité générale, sans que '
les administrateurs aient la faculté de les préter, ou
d’en disposer de quelque maniére que ce soit, si ce
n'est pour les restituer ou en transférer la propriéié
sur la demunde des propriétaires. Il n'y a donc b
aucun élément capable d’exercer la moindee influence
d’expansion ou de contraction sur le montant de la
- cireulation. A

Une banque d'escompte est une institution qui
posséde un capital propre, que les.associés (caril ya
d’ordinaire plusieurs propriétaires, réunis en partic
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par le besoin de ne pas lier de graves intéréts 4
Pexistence d'un seul individu) prétent aux eommer-
cants ou & d’autres personnes, en escomptant des let-
tres de changes acceptées et des billets promissoires,
créés pour fait de marchandises vendues ou autres
transactions réelles, et payables 4 un temps peu éloi-
gaé. Ils recoivent aussi en dépdt, & charge d’en
payer l'intérét ou sans intérét, suivant la convention,
les fonds des particuliers remboursables & des époques
déterminées ou a volonté, qu'ils emploient concur—
semment avec leur capital A 'escompte des valeurs
commerciales. C'est & cette espéce de banque qu'ap-
partiennent tous les établissements de Londres,
excepté la banque d’Angleterre; et la plupart de ceux
qui existent dans les principales places de I'Europe
sous le nom de matsons de banque, dirigées par
des banguiers. Des banquiers semblables, mienx
connus sous le titre de riches courtiers, ont 4 diffé-
rentes époques traité le méme genre d’affaires, &
New-York et a Philadelphie, en prétant, concurrem—
ment avec leurs capitaux, ceux qui étaient déposés
entre leurs mains; et vraisemblablement il existe, dans
chaque communauté commerciale, des établissements
de cette nature, sur une échelle plus ou moins dé-
veloppée. Comme ces banques ne font que préter
Pargent qui existe en réalité dans le pays, elles
n’exercent, de méme que les banques de dépot,
aucune influence d’expansion ou de contraction sur
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la circulation, et produisent absolument les mémes
effets que si les fonds avaient été prétés par les pro-
priétaires eux-mémes, en employant I'entremise de
courtiers.

Une banque de circulation est une institution éta~
blie dans le but de préter non plus des capitaux, mais
du credst , ce qu'elle accomplit en donnant, soit des
billets promissoires payables en espéces au porteur et
A présentation, soit un crédit sur ses livres donnant
également droit A un paiement & vue en espéces, en
échange des billets promissoires souscrits par les par-
ticuliers, et payables & une échéance déterminée.
Ces individus paient une redevance équivalente &
I'intérét qui serait da sur le prét d’un pareil capital,
pour l'avantage qu'ils acquiérent de traiter sur le
marché avec le crédit de la banque au lieu du leur.
On voit sur le champ que les opérations de cette
espéce de banque sont radicalement distinctes de
celles des autres, et ont une tout autre portée; at—
tendu quela circulation, parl'introduction d'une mon-
naie de papier ainsi que de crédits sur papier, créés
4 volonté et adjoints 4 la masse des espéces métalli-
ques, devient susceptible d’expansion et de -contrac-
tion, c’est A dire de fluctuations totalement inconnues
lorsqu’elle a une composition purement métallique.

Dans les neuf cents banques et comptoirs qui
existent aux Etats-Unis’, toutes les opérations pro-

' Au 1°" mai 1838, le nombre, d’aprés le rapport du secrétaire du
9
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pres A chacune des trois catégories sont 4 la fois
pratiquées, et c’est cette combinaison d'éléments dis-
semblables, étroitement rapprochés et confondus,
qui a jeté dans P'esprit du public tant de notions
fausses sur cette matiére. Une analyse détaillée nous
mettra sur la voie de la vérité.

I1 résulte des définitions précédentes, que les ban-
ques de dépot et les banques d’escompte sont ton—
jours d'une utilité réelle pour les pays ot elles sont
établies. Les premiéres préservent les métaux pré—
cieux appartenant  la communauté des dangers du
vol et de I'incendie, ainsi que de la détérioration
causée par la fréquence des frottements; elles faci-
litent en méme: temps le mouvement des transactions,
en substituant les paiements par virement d’écri-
tures aux paiements matériels. Les derniéres tien-
nent I'argent de la communauté dans un constant
emploi, en le remettant aux mains d'un second em—
prunteur, aussitot qu'il rentre par celles d’un premier.
Mais on apergoit aisément que ces établissements
offrent  leurs propriétaires des avantages trop bornés
pour prendre une grande extension. Une banque de
trésor, était de 829. Depuis cette époque, il a été établi & New-York,
sous empire de la nouvelle loi, plus de 50 banques, et dans les au-
tres états il y en aura eu 20, sans aucun doute; ce qui fait en
tout 900 établissements, au moins, présentant un capital réuni
de 1,700,000,000 fr. a 1,800,000,000 fr. (NoTE DE L’AUTEUR).

Ce capital payé est du reste en partie nominal, comme on le verra
par le chapitre 1x du livre II. . r.
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dépdt étant totalement improductive, ne peut se
soutenir qu'au moyen d’un fonds fourni par le gou-
vernement ou par les particuliers, pour subvenir aux
frais d’administration; quant & la banque d’escompte,
une compagnie n'aurait guére d'intérét i solliciter un
privilége, 4 supporter des charges de loyer et d'em-
ployés, pour, en définitive, faire ce que les action~
naires pourraient faire plus économiquement eux-
mémes par I'entremise d'un courtier. On devait done
se porter vers les banques de circulation, qui seules
"présentent des chances de profit; et .comme le crédit
nécessaire pour que leur papier soit admis par le
public, ne saurait étre fondé que sur un capital plus
ou moins considérable, elles se sont constamment
fortifiées de I'alliance d'une banque d’escompte. Pour
se rendre le public favorable, ainsi que pour accroitre
leurs bénéfices en faisant valoir des fonds étrangers,
_elles remplissent en outre gratuitement les fonctions
des banques de dépot, en recevant en compte cou-
rant des sommes disponibles 4 volonté par voie de
retrait ou de virement, mais sans s'engager A la con-
servation effective des fonds déposés, excepté dans
quelques cas ou il y a des stipulations spéciales.

Les banques de circulation, avec cette organisation
‘complexe, peuvent contribuer 3 accroitre la richesse
d’un pays, quand elles sont conduites avec sagesse,
quand lears opérations sont circonscrites aux objets
légitimes de I'institution, et que I'accomplissement de
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toutes leurs obligations est rigoureusement exigé par
le public. Par la création d'une monnaie de papier,
elles permettent aux négociants d’exporter une partie
de la monnaie métallique que nécessitait auparavant
le mouvement commercial, et de la convertir en ca-
pital actif, rendant un revenu annuel égal aux profits
ordinaires du commerce. La maniére dent cette
transformation s'effectue sera expliquée dans le cha-
pitre suivant.

'CHAPITRE II.

SUR L¥S OPRRATIONS DES BANQUES DE CIRCOLATION.

Nous avons reconnu précédemment* qu’avec une
circulation métallique, il n’était pas possible de re-
tenir dans un pays, pendant une période de quelque
durée, plus d’espéces qu’il n’est nécessaire pour tenir

la circulation de ce pays au niveau de la circutation
de tous les autres. Il a été établi de plus que si,
par quelques causes extraordinaires, un excédant de
numéraire se trouvait jamais introduit dans un pays,
il n'y ferait qu'un court séjour et disparaitrait gra-
duellement par Pexportation, jusqu’i ce que Péqui-
libre fat rétabli. ' ‘ '

! Livre I, chapitre 1v.
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Ce qui est vrai d'une circulation métallique, I'est
également d'une circulation composée d'espéces et
d'un papier convertible en espéces A volonté. La
somme totale de ces deux parties intégrantes ne peut
excéder long-temps le montant des espéces qui au-
rait été tenu en circulation en I’absence du papier *.
C'est ce que j’essaierai de démontrer.

Supposons que dans un pays otiil n’existe qu'une
monnaie métallique, la quantité des espéces néces—
saires pour I'échange de ses produits et de ses mar-
chandises, en maintenant sa circulation au niveau de
celle des autres pays, soit de dix millions de dol-
lars ; supposons de plus que la balance du commerce
et des paiements, au moment dont nous parlons, soit
telle que le change se trouve au pair. Une banque
de dépdt, d’escompte et de circulation est établie par
actions , sur un capital d’un million de dollars en
espéces, qui reront pris, bien entendu, sur les dix
millious en circulation. Si 'on admet que ce capital soit
payé intégralement avant que la banque commence

! Ce principe ne doit étre entendu qu'avec une leégere restriction.
Toute émission d’une monnaie de papier dans un pays porteau dehors
une partie de ses espéces, ef augmente la masse lotale des monnaies
en circulation dans le monde entier , comme le ferait une quantite ad-
ditionnelle d’or et d’argent tirée des mines; il s’ensuit qu'une
émission de papier monnaie sur un point quelconque doit finir,

‘aprés quelque temps, par augmenter dans tous les pays le montant
de la circulation, dont le nivecau se trouve exhaussé.

{NotE DE L’AUTEUR.)
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ses opérations, le premier effet senti par le public
sera une rareté momentanée d'argent, occasionnée
par le retrait d'un million de dollars. Cette géne ce-
pendant ira en s'affaiblissant 2 mesure que la banque
étendra ses escomples, et elle disparaitra tout 2 fait
lorsque le million de dollars aura été rendu par cette
voie & la circulation '. Jusqu'ici il est clair que les
opérations de I'établissement ont é1é simplement
celles d'une banque d’escompte, car elle n’a prété
que le montant de son capital, c'est 2 dire des fonds
qui existaient antérieurement. Il se peut que la banque
ait émis des billets, ou donné des crédits sur ses
livres par suite de ses préts, au liew d’avoir remis
précisément aux emprunteurs les piéces d’or et d’ar-
 gent versées par les actionnaires; ou bien encore,
qu’elle ait donné des billets et des crédits en échange
d’espéces déposées dans ses caisses pour la conve-
nance du public; mais, en pareil cas, ces billets et ces
crédits ne seraient.que des certificats correspondant
a des sommes équivalentes d’or et d’argent conservées
dans ses caisses, et hypothéquées aux possesseurs des
titres émis , absolument comme si un dépdt spécial

' La pratique habituelle des banques est de réunir leur capital
par des appels de fonds successifs, et d’employer en escomptes ces
versements partiels, aussitét qu’ils sont regus. Ce systéme, qui pré-
vient toute perturbation de la circulation, serait incontestablement le
meilleur, s'il ne d it tant de facilité a mettre, au moyen de préts
successifs, des acti ires sans capital en état d'effectuer le verse

ment fictif de leurs actions (NoTE DE L'AUTEYR).
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existait pour chacun d’eux. 1l pourrait méme arriver
que plusieurs millions de dollars, sous forme de billets.
et de crédits, fassent aingi portés dans la circulation
par la banque en échange d'espéces, sans qu'elle
exergit la moindre prérogative d'une banque de cir-
culation, et qu’elle influencit le moins du monde le
mouvement des signes 1nonétaires.

Jusqu'a ce moment, on voit que la banque n’a
encore rien fait que les particuliers, propriétaires de
son capital, n’eussent pu faire eux-mémes, plus éco-
nomiquement , aussi sirement , et peut-étre plus
ufilement pour le public ; car il est & remarquer que
les avances accordées 2 des emprunteurs inhabiles ou
imprudents, viengent plutdt des corporations que des
individus, et ce sont ces facilités malheureuses qui .
conduisent 2 une diminution dans la richesse du pays.
Les directeurs par lesquels les banques sont gérées,
n'ont pas dans chaque affaire un intérét profond en
jeu, ils sont exposés cornme corps 4 Finfluence de con--
sidérations qui n'agiraient pas sur eux comme indivi-
dus, et placés dans I'impossibilité -absolue de dé-
vouer une part assez considérable de leur temps a
étudier la position et la moralité des prétendants. Ces
établissements ne sauraient done , par la natare des
choses, exercer, dans le choix des emprunteurs , une
recherche aussi sévére qu'un capitaliste privé .

' $i l'on objecte que les pertes des banques, aux Etats-Unis , sont
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Maintenant, la banque que nous avons prise pour
exemple va user de son principe de circulation,
en ajoutant, pour continuer ses escomptes, le prét
de son crédit a celui de son capital. N'ayant plus
d’argent a préter, elle se met & escompter des effets
4 échéances rapprochées, en délivrant aux emprun-
teurs, non plus des espéces, non plus des billets ou
des crédits représentatifs d’espéces renfermées dans
ses coffres , mais des billets ou des crédits consti-
tuant une promesse de paiement en or ou en argent
* 2 la premiére demande. Ces signes de crédit , con-

fondus dans la circulation avec ceux dont la base est .

réellement métallique, reposent sur la présomption
que la demande du paiement en espéces n’aura pas
lieu, avant que le recouvrement des effets escomptés
soit avec le crédit, soit avec le capital, ait ramené
dans la caisse de la banque les espéces nécessaires.
En d'autres termes, quand la banque a prété son
crédit, les signes représentatifs de ce crédit ont
autant de valeur que Por et P’argent pour tous les
emprunteurs, quels qu'ils soient, obligés 4 lui faire des
remboursements prochains. Chacun d’eux, dans les

peu importatites , relativement a leurs opérations , je répondrai que

ce résullat tient a I'absence d’une loi générale sur les faillites. Elle

empécherait ces compromis injustes en faveur des endosseurs des

banques, par lesquels celles—ci sont traitées comme créanciers pre-

fépés dans la plupart des cas d’insolvahilité, et se font donner, dans

la répartition de Pactif, une part plus considérable que les autres.
(NoTE DE L’AUTEUR.)
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paiements de ses débiteurs, admettra ces signes de
crédit aussi volontiers que les espéces, et la notoriété
de ce fait place les billets et les crédits de la banque,
dansa circulation, sur un pied d’égalité avec les signes
métallique..

Mais toute nouvelle émission des signes de crédit
vient accroitre la masse de la circulation, qui s'éléve
au dessus du niveau général, et en conséquence, se dé-
précie '. Supposons que cette augmentation puisse ,

. dans une période donnée, aller jusqu’a un million de

dollars, sans étre contrebalancée par aucune expor-
tation de puméraire. Le montant de la circulation
sera alors de onze millions de dollars, savoir, dix
millions en monnaie métallique, et un million en
monnaie de crédit. L'effet de cette situation sera ce
qu'on appelle une surabondance d’argent. Le prix de
toutes les marchandises montera, par la raison qu'il y
aura sur le marché onze acheteurs, au lien de dix
qu’on y voyait précédemment ; ou, ce qui revient au
méme, parce que les acheteurs se présenteront au
marché avec des moyens d'acheter plus grands d’un

- * La dépreciation d’une circulation sc manif ¢ i ta
I'égard de toutes les espéces de propriélés et de marchandises, quoi-

qu’elle mette plus ou moins de temps a atteindre divers objets,

c’est a dire a causer un changement dans leur prix. Une dépré-
ciation de la circulation, dont les effets seraient limités a une classe
particuli¢re de valenrs, n’est pas plus possible que I’élévation des
marées , relativement 4 certains points du rivage, et non pas a I'é-
gard de tous les autres. ( Note pE L’AuTEUR. )
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dixiéeme qu'auparavant. Cette hausse des prix, agis-
sant 2 la fois sur les produits indigénes et sur les
produits étrangers, aménera une importation addi-
tionnelle de ces derniers. Mais la valeur ne pourra
en élre payée par un accroissement correspondant
des exportations; il y aara au contraire, de ce cdté,
une diminution, causée par la hausse artificielle des
prix. Pour payer & I'étranger I'excédant de ses im~
portations, on trouvera donc de I'avantage 4 lui en~
voyer une partie de la monnaie en circulation, 4 la
place d'une certaine quantité des produits domes—
tiques. Mais parmi les signes monétaires en circula—
tion, personne évidemment ne s’avisera d’exporter le
papier qui serait sans valeur au dehors; toutes les ex-
portations se composeront ainsi d’espéces métalliques.

Les effets qui viennent d’étre décrits se réaliseront
aussi certainement que ’eau cherche son niveau, et
ils continueront 4 se produire, jusqu'a ce que I'expor-
tation des espéces ait égaié le montant des valeurs de
crédit mises en circulation, c’est A dire, un millionde
dollars '. Alors le niveau se trouvera rétabli, attendu
que la circulation se composera de neuf millions en
espéces et un million en papier, formant en tout dix
millions, comme 2 l'origine. Les nonvelles émissions
de billets ou de crédits qui pourraient s’effectuer en-
suite améneraient constamment de pareils résultats.

! Voir la Note de la page 105.
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Pourvu qu'elles ne soient pas poussées trop loin,
cest & dire au point de faire sortir du pays une por-
tion de sa monnaie métallique assez considérable pour
compromettre, dans un cas de crise politique ou com-
" merciale, la convertibilité du papier en espéces, les
opérations dela banque auront été essentiellement
profitables au pays. Elle aura dégagé d'un emploi
improductif an capital susceptible de rapporter i la
nation un produit annuel, mesuré sur le profit moyen
des capitaux; en d'autres termes, elle aura rem-
- placé un instrument dispendieuz de circulation
par un autre plus économique. De plus, la circula—
tion_aura traversé toules ces opérations, sans subir
de dépréciation permanente , parce que la somme to-
tale des espéces et des billets réunis ne dépasse pas
le montant des espéces qui auraient circulé si la
banque n’avait pas été établie.

Nous avons ici a tirer deux conclusions : la pre-
miére, c'est que les banqués de circulation propre-
ment dites ne_procurent d'avantage & un pays que
lorsqu’elles occasionnent une exportation d’espéces;
la seconde, c'est que le papier introduit dans la cir-
culation ne donne un profit réel que lorsqu’il n’ex~
céde pasla somme des espéces exportées.

Les limites dans lesquelles cette substitution peut
s'opérer sans danger pour le crédit de I'institution,
seraient difficilement assises sur des proportions ri- .
goureuses, Suivant quelques personnes, 'étendue des
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avances qu'une banque peut accorder, sanss’exposer
3 des réactions, dépend uniquement de I'étendue de
son capital; et si, par exemple, une banque, avec un
capital d'un million, peut préter en toute sécurité
quinze cent mille dollars, ce qui indique une aug-
mentation de cinquante pour cent; celle dont le ca-
pital sera de dix millions pourra escompter, en vertu
du méme rapport, pour quinze millions. D’autres
s'imaginent que la puissance d’expansion d'une
- banque, est toujours dans un rapport fixe avec la .
moyenne cumulée de ses dépots et de sa circulation;
tandis que, d’aprés une troisi¢me opinion, les émis-
sions doivent étre proportionnées au montant des es-
péces en caisse. Toutes ces régles sont illusoires.
La vérité est, comme on I'a vu, que les canaux de la
circulation ne peuvent contenir, sans dépréciation,
qu’une quantité déterminée de papier, jointe & la quan-
tité d’espécés nécessaire comme base de la circula-
tion mixte, et que cette limite naturelle existe égale-

ment lorsque. le papier est émis par une banque ou
~ par mille. Tous les efforts employés pour porter d’une
maniére permanente la somme des émissions au des-
sus dela ligne du niveau général, seront, par la force
des choses, complétement inutiles. Siles canaux dé-
bordent, la dépréciation de toute la masse des signes
monétaires se manifestera (car ol il existe une con-
vertibilité réelle, les espéces tombent dans la méme
dépréciation que le papier), accompagnée de I'inévi-
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table exportation des métaux précieux. Le résultat
des émissions exagérées sera que les billets revien-

_dront aux banques demander des espéces, avec la

fatalité inexorable du rocher de Sisyphe retombant
sur le géant épuisé. 1l peut arriver, cependant ,
qu'une balance favorable du commerce, coincidant
avec une période d'expansion, arréte momenta-
nément, par la dépression des changes, la tendance
de la circulation dépréciée 4 se relever par I'expor-
tation, Mais un tel état de choses ne saurait se pro-
longer, et jen parle uniquement pour le signaler
comme un de ces phénoménes singuliers, qui, parais-
sant inexplicables aux yeux de quelques personnes,
les entrainent a nier I'existence de tous principes en
économie politique. '

CHAPITRE III.

DES PRINCIPES D'APRES LESQUELS LES PROFITS DES BANQUKS
DE CIRCULATION SONT DETERMINKS,

Par ce qui a été dit dans le chapitre précédent,
on sait positivement que les bénéfices attachés i Ia
fabrication de la monnaie de papier dansun pays,
ont un maximum limité, et que s'ils sont répartis
entre un grand nombre de banques, et distribués
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entre diverses places de commerce, leur taux relatif
sera trés bas. Afin de rendre cette conséquence plus
sensible encore, car je regarde une appréciation
exacte de cette partie de mon sujet comme de la plus
haute importance pour détruire les erreurs de notre
systéme de banques, je I'examinerai de nouveaun' 2
I'égard du pays dont nous avons déja supposé que la
circulation employait dix millions de dollars.

Sans chercher 4 déterminer la proportion exacte
dans laquelle le papier serait, sans inconvénient, sub-
stitué aux espéces, admettons que la moitié de celles-
ci doivent étre exportées, et que par conséquent le
fonds de la circulation consiste en cinq millions des-
péces et cinq millions de papier. Dans cet état de
choses, la banque recevra l'intérét d’une somme einq
fois aussi considérable que son capital, en accordant
méme qu’elle conserve, pour satisfaire aux demandes
éventuelles, un encaisse métallique égal au montant
de ce capital.- Ses bénéfices seront donc trés grands
relativement au faible capital auquel ils s’appliquent.
Mais dés que le secret de cette fortune sera connu, on
peut compter qu’une seconde banque sera fondée.

Les fondateurs de la nouvelle banque ne s'imagi-
neront probablement pas, que les grands bénéfices
recueillis par la premiére étaient le résultat d'un
monopole, et que le montant absolu n’en edt pas été
plus considérable, si son capital avait été de cing
millions au liecu d’un. Mais, d’aprés cette notion
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erronée, que le méme taux proportionnel de profit, ou
quelque chose d’approchant, sera plutdt attribué & un
capital élevé qu'a un capital faible, ils établiront leur
banque sur un capital , par exemple , de deux millions
de dollars. Maintenant, pour arriver 4 un dividende
éqnivalent A celui de la banque primitive, il faudra
émettre pour dix millions de papier, et effectivement la
nouvelle banque débute par une profusion de préts.
Mais les canaux de la circulation sont déja pleins du
papier de 'autre banque, et ne peuvent en contenir
davantage. Les émissions poursuivent leur. cours,
cependant , jusqu'a ce qu'on éprouve une surabon-
dance d'argent, et que la circulation se déprécie,
comme ou I'a vu pour la premiére banque. Survient
la hausse de toutes les denrées, qui attire les pro—
duits étrangers et retient les produits domestiques;
le prix des lettres de change s’éléve, en raison de la
demande plus active pour payer les marchandises.
recues du dehors, et dés qu’il atteint le taux ou ce
mode de remise est plus onéreux que la transmission
de l'or et de I'argent, une partie des cinq millions
d’espéces sera exportée. Clest alors que la nouvelle
banque commence & s’apercevoir de sa méprise; ses
billets lui sont rapportés par le public, qui lui de-
mande les espéces dont il a besoin pour acquitter
ses dettes & I'étranger; et I'ancienne banque, sa voi-
sine, qui a cing millions de papier en circulation,
ressent également les effets de cette réaction. Toutes
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deux, pour prévenir de plus grands malheurs, sont
obligées de rappeler une partie de leurs avances, ce
qui délermine une rareté générale d'argent, et une
crise commerciale plus ou moins prolongée. Ei dé-
finitive, on arrive & découvrir que la somme de cinq
millions étant tout ce que la circulation peut sup-
porter de papier-monnaie .sans se déprécier, les
profits inhérents 4 'émission des signes monétaires,
antérieurement abandonnés au monopole d'une
seule banque, doivent éire partagés entre toutes
les .deux, suivant des proportions qui dépendront
de l'influence et. de Ja position dont chacune saura
se saisir. ) ' '

Un effet absolument semblable suivrait la création
de chaque nouvelle banque; et si le nombre de ces
établissements était porté 4 cinq ou 2 dix, I'ensemble
des profits résultant de la faculté d’émission serait
encore le méme. La somme des billets en circulation
pourrait bien dépasser momentanément, au commen-
cement des opérations de chaque banque, le maxi-
mum des cinq millions , mais avec le temps elle re-
descendrait & ce taux normal. La certitude de ce
fait n’empécherait pas quelques unes de ces banques
de faire des efforts perpétuels pour accroitre leurs
émissions, dans P'espoir d'obtenir une plus grande
part dans la masse des profits. Mais elles n’y par-
viendraient pas, si le public insistait toujours sur une
convertibilité rigoureuse, et si les autres banques,
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fidéles a leurs intéréts , ne manquaient pas de récla-
mer I'une de I'autre la liquidation journaliére de leurs
transactions mutuelles, par un paiement immédiat,
non en billets, mais en espéces.

Et de méme gue, dans Penceinte d’une ville, cha-
que banque limite et contient les émissions de ses
voisines, il arrive aussi que les banques réunies d’une
seule ville servent de digue aux émissions des cités
voisines. Si la circulation de Philadelphie, par exem-
ple, se trouvait dépréciée au dessous de celle de
New-York , on en serait averti aussitot par la hausse,
dans la premiére ville, des fonds publics, lettres
de change, actions, et autres valeurs de facile trans-
mission. Alors une certaine quantité de ces valeurs
seraient envoyées a Philadelphie pour étre réalisées
sur un marché plus avantageux, ce qui rendrait les
banques de cette ville débitrices envers les banques
de New=York. Ces derniéres réclamant le paiement
de leur balance en espéces, les autres auraient re-
cours & une contraction de la circulation, qui sub-
sisterait jusqu'au retour de équilibre. C’est encore
d’aprés le méme principe, que la circulation générale
d'un pays est tenue en échec par Iinfluence de celles
des autres élats. Il en résulte que partout ol wne en-
trave est apportée  la libre sortie des especes, soit
par la pusillanimité des porteurs de billets qui n’osent
exercer leurs droits, soit par des prohibitions légis-
latives, ou. par des préventions populaires soulevées

10
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contre les expéditeurs, soit par toute aumtre cause
-qui tend a empéeher 'exportation lorsqu'elle est pro-
fitable, le pays ne peut échapper  une dépréciation
de sa circulation, ni anx funestes conséquences qu’elle
entraine. :

CHAPITRE 1V.

DU MODE DE PLACEMENT LMK PLUS SUR BT LE PLUS AVANTAGEUX
"POUR LE CAPITAL DES BANQUES DE CIRCULATION.

On a vu que les banques d’escompte établies par
actions ne pouvaient donner de bénéfices, attendu
que le revenu tiré par elles du prét de leur capital,
serait toujours inférieur au revenu que les action-
naires auraient obtenu en prétant leur argent eux-
mémes, sans avoir & payer des employés, un loyer,
et les autres frais d’administration. Nous avons trouvé
également que, par la méme raison, les banques qui
remplissent la double fonction de banque d’escompte
et de circulation, ne peuvent recueillir aucun profit
par le simple prét de leur capital. La totalité de leurs
gains découle du prét de leur erédit’; et avec un pen

1 Dans les lieux ot le taux de Vintérét est de six pour cent par an,
Ihabitude de prendre Vintérét d’avance, ou en dedans, et de comp-
ter soixante-quatre jours d’¢scompie pour Iusage de Fnrgent pen-
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d'attention on reconnaitra que non seulement tous
les profits d'une banque d’escompte et de circulation,
lorsqu’elle prospére, naissent de I'emploi de son
crédit , muis que ces profits doivent en outre fournir
un fonds pour subvenir aux pertes éprouvées sur le .
prét du capital. Si nous supposons maintenant nne
banque d’escompte et de circulation dont le capital
se monte A un million de dollars, et les préts & an
million et demi, tandis que I'ensemble de ses frais
annuels s'éléve 4 quinze mille dollars ou un pour cent
sur le montant des opérations courantes, n'est-il
pas clair que les deux tiers de cette dépense s'ap-
pliquent au prét du capital, et seulement un tiers au
prét du crédit? De sorte que 8'il était tenu un compte
séparé de profits et pertes pour chaque branche
de D'établissement, on y verrait un profit sur le
compte relatif 4 ’emploi du crédit, et une perte sur
celui qui concerne I'emploi du capital. Le profit net
ne peut donc provenir que de Pemploi du crédit, et
se compose de ce qui reste aprés le prélévement de-
la perte inhérente aux opérations du capijtal’. Enfin,

dant soixante-trois jours, comme a Philadelphie et ailleurs, porte
le taux réellement pergu & 6 4, pour cent ; mais ces quatre dixiémes
supplémentaires ne couvrent pas la quote-part des frais généraux
applicable a 'emploi du capital, en la ealeutant d’aprés le rapport
de ce capital avec Ja somme engagée dans toutes les opérations.
(Notz px L’avtEUR.)

! Cette perte est précisement égale a 'excédant des frais attachés

aux opérations d’une banque, sur ceux des opérations faites par un
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quoi qu'il arrive, personne ne prétendra que les ban-
ques obtiennent, du prét de leur capital, plus que
n’auraient fait les particuliers, et cela seul est un
aveu que tous les profits dérivés des institutions de
banque appartiennent au prét du erédit.

La conséquence de ce principe est que le véritable
intérét des banques d’escompte et de circulation con-
siste dans I'adoption du moyen le plus sdr et le plas
économique d'employer leur capital, afin de perdre le -
moins possible sur Popération. Il est évident que les
préts a longue échéance entrainent des frais moin-
dres que ceux dont le terme est rapproché, et que la
propriété immobiliére ou les fonds publics présentent
une sécurité plus compléte que les billets promissoires
des particuliers. Un employé suffit 2'la_ conduite de
préts sur hypothéque ou sur valeurs publiques, a la
pereeption. des intéréts et ala tenue des écritures,
tandis qu'il en faudrait quatre pour conduire un mon-
tant égal d'opérations descompte en effets & quatre-

particulier, aprés deduction des quatre dixiémes d’un pour cent
qu'une banque, dans nos places commerciales, exige au dela de ce
que les particuliers seraient fondés légalement & percevoir sur leurs
préts.

Les banques de Pensylvanie, et probablement de la plupart des
autres états, sont autorisées a charger un pour cent d’intérét pour
soixante jours, et a le recevoir d’avance. Les particuliers ne peuvent
charger que six pour cent par an, sans avoir le droit de toucher I'in-
Aérét d’avance ; mais la loi sur cc point est rarement observée.

(Notz DE L'AUTEUR.)
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vingt—dix jours. Quant 4 la différence entre la sécu-
rité donnée par les hypothéques ou les fonds publics,
et celle que présentent les engagements privés, nul
ne contestera la supériorité du premier mode de ga-
rantie *. -

Mais s'il est constant que les banques de circula-
tion ne retirent aucune espéce de profit, et subissent
méme un préjudice, de I'existence d’un capital a
préter, on demandera pourquoi elles sont asso-
ciées 2 une banque d’escompte? Dans le seul but
de donner du crédit & leurs billets, qui ne seraient
probablement pas admis dans la circulation comme
signes monétaires, si le public n’était pas assuré d'un
endosseur responsable. La banque d’escompte de-
vient ainsi la garantie de la banque de circulation,
et comme la solidité de la garantie est ce que le
public doit rechercher avant tout, ne voit—on pas que
les propriétés foncitres ou les fonds publigs offrent,
pour le placement du capital, une sécurité meilleure
contre les chances d'insolvabilité que les billets pro-
missoires et les lettres de change. Une - banque,
avec un capital d'un million de dollars prété sur
hypothéques et sur fonds publics, présentera une
garantie plus solide pour le paiement de ses billets,
qu'une autre avec un capital égal employé & Pes-
compte d'effets de commerce.

' Quelques uns des principes posés dans ce chapitre nécessitent
des observations. Voir a Pappendice N° viir. L. t.

[
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Et non seulement cet avantage est positif; non
seulement le crédit des billets seéra plus solidement
garanti aux yeux du public, mais les intéréts des
actionnaires eux-mémes seront favorisés par un tel
emploi de leur capital, en raison d'une diminution
dans les frais d’admipistration, et dans les risques
du prét. :

Mais ce n'est pas. tout. les empruntewes eux—
mémes, auxquels ces capitaux seraient avancés, trou-
veraient dans ce systéme une amélioration notable de .
leur position. Ils obtiendraient de I'argent & six pour
cent par an, au lieu de six et quatre dixiémes. Ils
pourraient, en donnant les siretés convenables, s’as-
surer la jouissance des fonds pendant une période
assez longue pour conduire  terme V'expédition ou
Popération en vue de laquelle 'emprunt a é1é eon-
tracté, au lien de courir la chance et les inconvé-
nients d'une demande de renouvellement tous les
soixante ou quatre-vingt-dix jours : arrangement con-~
stamment accompagné d’une charge additionnelle,
qui consiste dans 'obligation, tacitement sinon ex-
pressément imposée pour la continuation du prét, de
laisser un solde entre les mains de la banque, ce qui
équivaut 3 une augmentation de Pintérét.

On objectera peut-étre que tous les emprunteurs
n’ont pas de propriétés foneiéres ou de fonds publics
d engager. Des fermiers et des manufacturiers peuvent
posséder des terres, des maisons, des ateliers, mais




ET DE LA CIRCULATION. 123

les négociants n’en auront pas. Ce systéme prive ainsi
de la faculté de participer aux préts du capital, toutes
les personnes qui n’ont ni propriétés ni fonds publics
A donner en nantissement. Rien de plus vrai, mais en
méme temps rien de plus juste; ear le devoir des
banques ent d’asseoir le placement de lear capital, sur
une garantie aussi solide que les actionnaires au-
raient pu la demander comme propriétaires parti~

culiers. Nous savons que les particuliers prétent

rarement leurs fonds pour de longues périodes , 4
Vintérét ordinaire, sur la simple garantie personnelle
d’individus engagés dans le commerce ou dans des
entreprises-hasardeuses. Si parfois ils s'écartent de
cette régle, c’est parce que leur connaissance des
affaires de I’emprunteur leur permet d¢ considérer sa
promesse personnelle comme aussi sire qu'une hy—
pothéque ; et en tout cas, ils ont le droit d'exposer
leur propriété personnelle ainsi qu'il leur plait. Mais
comme les banques d’escompte ont vis & vis du pu—
blic obligation de servir de garantie aux banques de
circulation, avec lesquelles on les a associées, elles
agiraient imprudemment si elles accoptaient autre
chose que le placement le mieux affermi, tel que 'hy-
pothéque sur propriété foncitre, ou l'emploi en va-
leurs publiques d'une solidité éprounvée.

On ne doit pas oublier que ee qui vient d’étre dit
se rapporte uniquement aux préts faits, par uee ban—
que, sur son capital. Or, pour tout ce qui est de ces
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opérations, que les préis soient effectués a soixante
jours ou d douze mois, sur hypothéque ou sur Pétat,
sur billets promissoires ou sur lettres de change, I'effet
4 'égard de la circulation est absolument le méme.
L’argent, dans aucun cas, ne devient ni plus ni moins
abondant. Il n’a été prété que la somme exacte qui
existait antéricurement dans la communauté, somme
que les actionnaires auraient prétée directement eux~
mémes, s'ils ne s’étaient pas formés en une compagaie
de banque. La question ne regarde donc que les em-
prunteurs ; et tandis que, d'une part, ceux qui n'ont
pas de garantie fonciére 4 donner peuvent se croire
frustrés d’un droit qui leur appartiendrait , de I'autre,
les porteurs des billets, et les possesseurs de crédits
en compte courant, et les propriétaires du capital,
et tout le reste de la communauté, intéressée dans
chacun de ses membres a l'emploi le plus siir d'un
capital qui appartient a la société entiére, recueil-
lent de cette combinaison des avantages incontes—
tables. Mais les emprunteurs n’ont pas’plus de droits
en réalité sur le capital d’une banque, que sur celui
d'un particulier, et il serait parfaitement absurde
qu'un emprunteur se prétendit-le droit d’obtenir 'ar-
gent d'un capitaliste privé sur un effet promissoire,
quand le capitaliste ne voudrait préter que sur
bypothéque. , '

Je sais qu'on peut élever une objection plausible
contre cet argument, tirée des conditions ou sont pla-
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cées nos banques ; c’est que sans la concurrence des
emprunteurs qui n'ont pas de garanties hypothécaires
i fournir, il n’y aurait probablement pas, dans les
Etats—Unis, I'emploi de la moitié du capital actuelle-
ment affecté 2 ces institutions. Mais ce fait prouve
seulement qu'il y a la un capital double de ce quise-
rait nécessaire pour soutenir le crédit du papier en
circulation , dont le montant forme, ainsi que je I'ai
montré , la seule base du bénéfice donné par les
banques. S'il est vrai que presque tout le capital des
ndtres soit avancé sur garantie personnelle en es-
comptes de billets promissoires et de lettres de
change, il est clair que les actionnaires ne sont pas
aussi sirement  'abri des pertes, et que leurs pro-
fits sont moindres que si la moitié de leur capital leur
était reslituée, pour étre prété par eux directement
sur garantie fonciére. C’est sans aucun doute un
grand mal pour les Etats-Unis , que de trouver une
partie si considérable des dettes de la communauté
constituée sou8 forme d’effets & soixante jours, au
lieu de reposer sur des garanties permanentes; cet
état de choses ispire aux bangues une tentation con—
tinuelle d’accroitre leurs opérations, par I'étendue du
champ sur lequel en cas de besoin leurs contractions
peuvent s'opérer, et qui serait bien moins vaste si la
totalité de leur capital avait recu une destination hy-
pothécaire.
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CHAPITRE V.

SUR LKS OPERATIONS LEGITIMES DES BANQUES DE CIRCULATION.

Aprés avoir examiné - quel était le mode le plus
convenable d’employer le capital des banques de cir-
culation, je m'occuperai maintenant de rechercher
quelles sont les fonctions légitimes d'une banque de
circulation, cousidérée sous ce caractére spécial, et
comme une institution qui n’a point de capital a
préter.

La réponse i cette question sera naturellement :
de préter son crédit de maniére 4 en retirer le plas
grand bénéfice possible pour elle-méme, sans porter
aucun préjudice au public.

Le mode par lequel une banque préte son crédit
consiste 2 livrer ses propres billets promissoires
payables 4 présentation, en échange des billets pro-
missoires ou acceptations des particuliers, payables &
une époque future, sur lesquels la banque déduit P'in~
térét pour le temps qu'ils ont 2 courir jusqu’a 1é-
chéance, tandis qu'elle n'alloue aucun intérét sor
ses propres billets pour le temps qui peut s'éconler
avant que le paiement en soit demandé. Dans cet
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échange, les profits de la banque dépendent entiére-
ment du temps que ses billets resteront en circulation,
et sa capacité de les rembourser dépend du temps
qu'ont & courir les effets de cemmerce pour Pes—
compte desquels ils ont été eréés. Si les hillets
de banque sont émis, conformément aux principes
établis dans un chapitre précédent, uniquement en
substitution des espéces exportées, et sans augmenter
enrien le montant des signes monétaires, ils reste-
ront d’'vne maniére permanente en circulation, &
moins d'upe crise commerciale ou d'une cause de
discrédit, et constitueront une source permanente de
profit. Quelques uns d'entre eux pourrent, il est vrai,
rentrer journellement pour acquitter les dettes du
public, maisils ressortiront i I'instant pour Pescompte
des effets de commerce. Quant 4 I'espace de temps
que les valeurs escomptées auront i courir, cest &
'expérience & en décider. La banque est tenue de se
mettre en garde contre la possibilité d'eme erise,
ainsi que contre I'action des banques voisines, attendu
qu'un excés d'émissions de la part de 'une d'elles,
peut, en dépréciant la circnlation générale, occa~
sionner une réaction passagére, ressentie par toutes,
et troubler méme les mienx administrées. La pratique
des banques des Etats-Unis, avant la geerre de 1812,
était généralement de limiter leurs escomptes aux
effets qui n’avaient pas plus de soixante-trois jours &
eourir. Depuis cette époque, il a été fait des préts &
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de plus lorrgues échéances, s'étendant méme quelque-
fois jusqu'd quatre et six mois, et c’est sans doute 2
cette circonstance qu'il faut attribuer, en grande par-
tie, les perturbations fréquentes qui ont éclaté dans
notre circalation, notamment celle qui s'est terminée
par la suspension générale des paiements en espéces
au mois de mai 1837. I est évident que, pour une
banque, la capacité de faire face 4 toutes les conjonc-
tures extraordinaires dépendra du pouvoir de rappel
qu'elle a sur ses préts, et si Pexpérience des autres
pays n’est pas a rejeter, on fera bien de consulter
celle de ’Angleterre et de la France, ol 'escompte
du papier ayant plus de soixante ou de cent jours 2
courir est enticrement proscrit. Un pareil usage, éta—
bli dans les Etats-Unis, produirait le plus grand
bien 4 la communauté, en fournissant les moyens de
réprimer avec facilité toute expansion accidentelle de
la circulation.

Mais pour rendre complétement réguliéres les
opérations d'une banque de circulation , il n'importe
pas seulement que ses préts soient & des échéances
rapprochées, il faut encore qu'ils se bornent exclu=
sivement & I'escompte de ce qu'on appelle le papier
de commerce, c'est a dire a P'escompte des billets
promissoires et des acceptations que les emprunteurs
ont regus en paiement de marchandises ou de valeurs
réelles. S'il n'était pas escompté d’autre papier,
Pexpansion de la circulation suivrait exactement V'ex-
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pansion des affaires. Quand celle-ci aurait lieu, et
réclamerait une somme plus considérable de signes
monétaires, comme il arrive i certaines saisons de
I'année, de nouveaux billets seraient émis; lorsque,
dans d’autres saisons, les affaires diminueraient de
maniére 4 demander une circulation moins étendue,
les billets demeurant en excés seraient absorbés par
les remboursements effectués aix banques. Par ces
opérations le niveau de la circulation ne serait pas
altéré, et elles n’occasionneraient aucune déprécia—
tion; car, bien qu'il y edt dans un temps une plus
grande quantité de billets en émission que dans
d’autres, cette quantité resterait dans un rapport
constant avec les variations de la demande, ré-
saltant de I'accroissement ou de la dimipution des
transactions. Clest ainsi que par une élasticite qui
leur est propre, les institutions' de crédit s’adapte-
ratent d’elles-mémes aux besoins de la situation com-
merciale. Jamais I'argent ne manquerait aux besoins
réels, et jamais il ne serait surabondant au point de
déprécier la circulation. Les porteurs de-papier créé
pour cause légitime trouveraient toujours A le faire
escompter, et ceux méme qai, par des opérations avec
la province , n’auraient que des effets payables- hors
de la place, pourraient également , sans aucune dé-
viation des vrais principes, obtenir des avances pour
des termes rapprochés sur le dépot de leurs remises.

Mais la rigle essentielle dont les banques ne doi-
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vent jamais se départir, c’est de n'escompter que le
papier créé en paiement de valeurs vendues. Des
effets fictifs, dits de complaisace ou de circulation,
ne sont pas, pour une banque, un emploi d’argent
aussi sir que des effets réels.

Un effet de cing mille dollars, remis par A 2 B
pour cent barriques de sucre vendues et livrées, en-
dossé ensuite pac le dernier, et escomplé par la
banque, est garanti par B, qui a en caisse le mon-
tant de l'effet, ou cinq mille dollars, moins 'es~
compte, et par A, qui posséde pour cing mille dol-
lars de sucre. Tout cela est bien positif. Un effet de
circulation, souscrit par C en faveur de D, pent
présenter deux noms en apjarence aussi solvables
que les précédents, mais il n’y a la aucune certitude
que les deux personnes possédent autre chose que la
somme recue de la banque. L'escompte d'un effet
sérieux n'est que la réalisation anticipée d’une valeur-
qui ex'stait primitivement, tandis que l’escompte
d’un effet fictif est le prét d'un capital 2 une personne
qui ne le possédait pas anparavant. Celui qui sur un
effet de circulation emprunte une somme d'argent,
en a besoin, soit pour acquitter une ancienne dette ,
auquel cas elle passe immédiatement hors de sa pos-
session, soit pour quelque entreprise d’agriculture,
de commerce, de manufacture ou de spéculation,
dont le terme , par la nature des choses, peut ne pas
étre prochain ; dans I'un ou I'autre cas la banque ne
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doit pas compter sur cette classe d’emprunteurs pour
trouver les moyens de faire face, en toute circon-
stance, au remboursement de ses billets. Ce n’est pas
tout; Vescompte d’effets souscrits en paiements de
valeurs vendues ne surexcite pas 'activité commer-
ciale au méme point que P'escompte des effets
de -circulation.” Les préts de cette derniére es-
péce, s'ils ne sont pas appliqués au paiement d'an—
ciennes dettes, fournissent 4 'emprunteur des moyens
de spéculer, qu'il n’avait pas auparavant. La spécu-
lation améne la hausse des prix, et détermine des
achats et des approvisionnements excessifs, par les-
quels la marche réguliére des affaires est troublée, et
qui seront nécessairement suivis d'une réaction.
Clest donc & la société surtout qu'il importe que les
banques de circulation conservent, sur leurs avances,
une liberté d’action pleine et entidre. Or, aussitot
qu'elles échangent leurs billets payables A vue en es—
péces d'or et d'argent, non pas pour des effets
isses de ventes de marchandises et payables & une
époque rapprochée, mais pour des effets payables
A des échéanees lointaines, ou dont le renouvelle-
ment, en tout ou en partie, est soit expressément ,
soit implicitement entendu, elles abdiquent cette
liberté, et se livrent & la merci du public. 1! pent
venir leur demander le remboursement des billets,
avant que leurs débiteurs soient obligés de s'acquit~
ter ou soient en état de le faire; alors am lieu de rem-
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plir leurs engagements avec promptitide et de bonne
foi, les banques sont forcées de recourir 4 des ex-
pédients misérables, pour empécher les porteurs de
leurs billets d'en réclamer le paiement.

CHAPITRE VI

EXAMEN DE L'OPINION GENERALEMKNT ADMISE QUE LES BANQUES
CREENT DES CAPITAUX.

Il existe une erreur généralement répandue dans
le public, faute d'un examen approfondi, c'est que
les banques ont la puissance de créer des capitaux.
Comme c'est 12 un préjugé qu'on trouve au fond de
toutes les fausses doctrines entassées dans les dis—
cours de nos orateurs législatifs ou dans les colon-
nes des journaux, préjugé dont la destruction doit
marcher avant toute réforme sérieuse de notre sys-
téme de banque, je m’en occuperai avec une atten-
tion particuliére , et je sollicite celle du lecteur.

Qu'est-ce qu'un capital? Le capital d’une com-
munauté se compose de la masse des objets possé-
dant une valeur échangeable , qui sont destinés, soit
a procurer & ’homme la satisfaction de ses besoins,
les conforts de I'aisance , et les recherches du luxe,
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oit & la production d'autres objets ayant également
Iutilité de 'homme pour fin. En conséquence , les
terres , les maisons, les ateliers, les fabriques, les
chemins de fer, les canaux, les subsistances, les
vétements, les marchandises , les matiéres brutes de
toute espéce, les navires, les nstensiles, les machi-
nes, et tous les objets analogues, y compris I'or et
I'argent , sont des capitaux. Si le fermier veut cul-
tiver un plus grand nombre d’arpents de terre, in-
troduire des améliorations dans sa culture et dans sa
ferme , étendre ses travaux en quelque sens que ce
soit, le capital qui lui est nécessaire consiste en ter-
res, en béiail, en chevaux, en moutons, en instru-
" ments de labour, en semences, en vivres et en véte-
ments. Si un manufacturier désire augmenter sa fa~
brication, il a besoin de bitiments, de machines, de
matiéres brutes, et de nourriture pour ses ouvriers.
Si un négociant songe & agrandir son commerce, il lui
faut des navires, des produits naturels ou fabriqués,
et des provisions pour ses équipages. L’argent que
chacun d’eux dépensera pour conduire ses entre-
prises, et pour payer les salaires de ceux qu'il em-
ploie, n'est qu'ua instrument au moyen duquel lui
et ses ouvriers parviennent A se procurer tantdt 'un,
tantdt 'autre “des objets précédemment énumérés.
11 s’ensuit que la faculté que posséde une population
d'accroitre 'activité de son industrie, est limitée par le
montant de son capital tel qu'il vient d’étre défini.
11
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Mais il est évident que 'émission desbillets de ban-
que n’ajoute rien A la masse du capital antérieurement
existant. Elle ne crée ni terres, nm maisons, ni ma-
chines, ni vaisseaux, ni subsistances, ni vétements,
ni or, ni argent, ni aucun objet imaginable qui puisse
tomber sous la dénomination de capital. En fait, un
billet de banque n’est qu'une promesse de délivrer &
vue une certaine quantité d’or et d’argent, qui est un
capital, et on voit sur le champ qu'une promesse de
délivrer un capital n'est pas le capital méme, et que
tel nombre qu'on voudra de ces promesses ne con-
stituera jamais une parcelle de I'objet promis. On
pourrait aussi hien soutenir  un homme affamé que
la promesse du boulanger de lui donner un pain est
le pain lui-méme, ou A celui qui grelotte par un jour
d’hiver, que la promesse du tailleur de lui livrer
un habit suffit 3 le garantir du froid. Tout ceci, je
pense, est parfaitement clair.

Comment donc les émissions de signes de crédit
par les banques de circulation, agissent—elles sur la
communauté commerciale, et produisent-elles cette
apparence de prospérité croissante dans les lieux ot
elles sont établies? Cette question, examinée de
prés, dissipera bientot les illusions dont se berce le
public, au sujet d’'un prétendu pouvoir magique de
production, qui serait attribué 2 un certain nombre
d'individus par une charte d’association. Les émis—
sions ne peuvent avoir d'autre effet que de faciliter
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la transmission de main en main du capital existant,
c'est 2 dire des objets qui posstdent une valeur
échangeable; elles arrivent A ce résultat en créant
une nouvelle classe d’acquéreurs, lesquels, munis
des billets de la banque, sont en état d’acheter avec
son crédit, ce qu'ilsn’obtiendraient pas aussi avanta—
geusement sur le leur. Un billet de banque, en réa-
lité, peut étre considéré comme une traite tirée par
une banque sur la société entiére en faveur de 'em-
prunteur, pour qu'il lui soit fourni un certain capital
dans la forme qui lui conviendra , sous 'engagement
pris par la banque envers celui qui fera honneur 4 son
billet, de lui payer 2 volonté une valeur égale en or
et en argent. La vérité de ce principe ressortira de
I'exemple suivant:

Supposons une banque avec un capital d’un mil-
lion de dollars. Quand toute cette somme a été em-
ployée, la banque n’a plus de capital i préter. B se
présente pour emprunter sur un billet de mille dol-
lars, ayant soixante jours a4 courir; la banque I'es—
compte, et lui remet en échange neuf cent quatre—
vingt-dix dollars de ses propres billets payables &
présentation. Ces billets, comme nous I’avons dit, ne
sont pointun capital, mais une promesse de délivrerun
capital ; c'est uniquement parce que la banque pré-
sume qu'aucune demande d’espéces n’aura lieu avant
le terme de soixante jours, ol le billet de I'emprun -
teur sera échu, qu'elle ne craint pas d’effectuer un
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échange debillets avec B pour cet espace de temps.
Si les billets de la banque, cependant, arrivent au
remboursement avant que celui de B soit payé, elle
ne peut remplir s3 promesse de délivrer un capital
quen l'empruntant ailleurs, ou en obligeant quel-
qu'un de ses autres débiteurs A payer. Il en est de
méme pour tous les autres billets que la banque es-
comptera ensuite par un simple échange avec les
siens. ,'

B n’a pas emprunté le capital de la banque,
comme avaient fait tous ceux qui I'ont précédé; il
n'a emprunté que le crédit de la banque. It reste 2
savoir pourquoi il s'est décidé & emprunter le crédit
- de labanque, au taux de six pour cent par an, quand
son propre crédit s'est trouvé assez bon pour étre
accepté par la banque, qui lui a confié ses billets pen-
dant soixante jours ? Le motif est que le crédit de
la banque jouit d’une plus grande notoriété que ce-
lui de B. Tout le monde aura confiance dans le cré-
dit de la banque, parce que son capital est connu, et
parce que tout le monde connait la banque ; mais tout
le monde ne connait pas B, et par conséquent il y
aura des personnes qui confieront leurs capitaux a la
banque, et qui ne les confieront pas & B. Clest cette
confiance générale dans le crédit de la banque, jointe
4 la conviction que ces billets seront recus par elle
aussi bien"que I'or et I'argent en remboursement du
million de dollars primitivement prété, qui les rend
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admissibles partout. Comme chaque possesseur de
billets sait d'ailleurs qu’il peut, en tout temps, se
procurer avec celte monnaie telle chose que ce soit,
personne ne s'empresse de les envoyer au rem-
boursement ; ils restent ainsi dans la circulation plus
ou ‘moins longtemps, produisant des intéréts A la
banque, et faisant seulement supporter 4 ceux qui les
possédent, la perte de stagnation qu'ils éprouveraient
sur un solde égal, présent dans leurs caisses, en es—
péces d'or ou d’argent.

Il y a encore une autre raison peur laquelle le
crédit de la banque vaut au moins une partie de ce
que B I'a payé, cest qu'il est susceptible, comme
les métaux, de divisions et de subdivisions, et que
I'exactitude du paiement est garantie, tant par la con-
tinuité de succession inhérente 4 une société par ac-
tions ou par la survivance de quelqu'un des associés,
que par lafixation de certaines heures du jour o les
caisses seront tenues ouvertes, de sorte qu'on ne sera
jamais obligé de recourir, pour avoir ses fonds, 4 une
seconde ou A une troisiéme démarche. La certitude
que les banques, A certaines heures, seront prétes i
satisfaire immédiatement A toutes les demandes, est
une des conditions premiéres qui retiennent leurs bil—
lets dans la circulation ; car s'il 0y avait point d’heures
déterminées et si une demande d’espéces se trouvait
dansle cas d’étre renouvelée, tous les particuliers qui
habitent 3 quelque distance ne recevraient les billets
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qu'avec répugnancé et les enverraient d’avance au
remboursement , de crainte de ne pas obtenir les
fonds le jour ol ils en auraient besoin.

On dira peut-étre que I'intention de B, lorsqu'il a
présenté son billet 4 'escompte, n'était pas d’acheter
des marchandises au détail, mais en gros, et qu’ainsi
iln’a rien gagné par la faculté d’employer des billets
d'un faible montant. Ne pouvait-il pas acheter les mar-
chandises qui lui étaient nécessaires, avec son crédit
personnel, et en donnant directement au vendeur son
propre,billet, aulieu de payer 4labanque un pour cent
pour I'usage des siens pendant soixante jours? Je ré-
pondrai qu'il a trouvé apparemment qu'il achéterait
les marchandises avec le crédit de la banque 4 de
meilleures conditions que sur son propre erédit. Nul
autre motif ne I'aurait porté 4 s’adresser a la banque,
car assurément personne ne donnerait un pour cent a
une banque, pour un simple échange de papier, si
neuf cent quatre-vingt-dix dollars en billets ne de-
vaient pas acheter plus de marchandises qu'un effet
particulier de mille dollars payable & soixante jours
de date. Si I'on prétend que le but de B en sollicitant
ce prét, a été de payer une ancienne dette, le prin~
cipe est toujours le méme. Le crédit de la banque
a pour lui dans ce cas la méme valeur que dans
le premier; le créancier consent & recevoir les bil-
lets comme argent comptant par le motif qui les
rendait applicables & I'achat des marchandises, c’est
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a dire parce qu'ils sont admis notoirement partout.

Les émissions d’une banque de circulation ne sau-
raient donc, dans aucun temps, étre envisagées
comme une création de capitaux. Le lecteur recon-
naitra sans doute, & présent, que les effets d'une
telle banque se bornent au prét de son crédit,
qu'elle accorde aux particuliers pour les mettre &
méme d’obtenir les capitaux d'autrui, 4 de meilleures
conditions et d'une maniére plus facile qu'ils ne P'au-
raient pu avec leur propre crédit. Si cette facilité
est avantageuse ou nuisible, c'est ce que nous ver-
rons dans un des chapitres suivants. '

CHAPITRE VII.

SUR LA STRICTE CONVERTIBILITE EN ESPECKS, DES BILLETS DR
BANQUE ET DES CREDITS EN COMPTE COURANT.

On doit se demander maintenant comment les
banques détermineront les limites précises au deld
desquelles leurs émissions ne peuvent s'étendre sans
compromettre leur solvabilité,, sans déprécier la cir-
culation, et causer en conséquence un grand dommage
au public? Et quelle garantie aura celui-ci qui, par
la nature des choses, ne connait rien 4 la situation
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journaliére des émissions, que sa .confiance ne sera
pas trompée?

Ces questions ne sont pas faciles 4 résondre.
Parmi les informations recueillies au sujet de la
banque d'Angleterre, et portées devant la chambre
des communes, il se trouve sur 'émission des bil-
lets, des régles de conduite et de prudence qui ont été
élablies par différents directeurs, et dont la diversité
indique chez plusieurs d’entre eux une connaissance
imparfaite des bases sur lesquelles reposent les insti-
tutions de crédit. Dans la direction des nombreuses
banques des Etats-Unis, une inexcusable ignorance
des premiers principes s'est fréquemment révélée,
et de 12 sont venus ces revirements perpétuels d'ex-
pansions et de contractions si préjudiciables au pays.
Ces expansions et ces contractions, avec les fluc-
tuations qui en dérivent de toute nécessité dans les
prix, rencontreraient cependant des bornes plus res-
treintes, s'il existait une convertibilité réelle et fran-
che. Du reste, je désire qu'il soit bien entendu que
partout ot j'ai présenté des considérations favorables
aux banques de circulation, elles supposaient Pexis—

" tence de cette convertibilité. -

Mais comment assurer cette convertibilité rigou-
reuse? Je répondrai : « Par I'opération collective des
banques, du public, et de la législature. » -

Les devoirs que les banques ont 2 remplir sont,
premiérement, d’agir honorablement avec leurs créan-
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ciers, en se tenant toujours en mesure de satisfaire i
leurs engagements, par le paiement en espéces ayant
cours, et i la premiére réquisition, de leurs billets ou
de leurs dépéts, quel que soit le montant demandé;
sans donner en aucune facon A entendre, par les
regards, les paroles ou les actes de leurs employés,
qu’elles préféreraient ne pas payer, et sans recourir
a_ces misérables expédients si souvent mis en ceuvre
a la veille d’une faillite, qui consistent & prolonger
la durée du paiement en comptant des piéces de
meBue monnaie, ou en pesant les espéces d'or, afin
de -gagier du temps;

Secondement, d’éviter scrupuleusement d’apporter’
aucune entrave & la libre exportation des espéces,
soit en refusant la facilité d’emballer dans leurs sal-
les des sommes plus ou moins considérables, soit en
établissant dans leurs escomptes une distinction en-
tre ceux qui exportent et les autres négociants;

Troisiémement, d’exiger les unes des autres le paie-
ment de leurs balances journaliéres enespéces, afin
que chaque banque soit retenue dans la sphére qui lui
est propre;

Et en dernier lieu, de se borner aux opérations
légitimes de leur institution, et de diriger un regard
attentif sur I'horizon politique, afin qu’aucun événe-
ment grave, tel qu'une guerre éirangére, une commo-
lion intérieure, ou une intervention quelconque du
gouvernement dans les mouvements de la circula-
tion, ne puisse les frapper a Pimproviste.
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Une observation loyale de ces régles suffirait seule
a établir le principe de la convertibilité réelle; mais,
malheureusement , 'expérience nous a donné tant de
motifs de crainte, qu'il ne nous est plus permis de
compter sur la moralité des corporations pour la
protection des intéréts publics. L'ignorance chez
plusieurs, une avidité entreprenante chez d’autres, le
désir commun 4 toutes d’accumuler de grands profits,
sont des ressorts incessamment en jeu -pour étendre
’expansion de la circulation jusqu’a ses derniéres li-
mites. Avec quelque sagesse que soient gouvernées
un grand nombre de ces institutions, leur influence

et leur exemple sont perdus pour le reste , et quand
la calamité d’une suspension générale de paiements
éclate sur un pays, elles ont a supporter leur part des
souffrances communes. ’

Les devoirs que le public doit remplir, pour poser
une barriére  ce continuel effort du principe expansif,
regardent chaque citoyen. Celui qui retire son con—
cours, quand P'occasion pour lui se présente d’agir,
devient complice du mal fait  la société. L’obliga-
tion imposée est simplement, pour quiconque a des
billets de banque ou un crédit en compte courant
qu'il désire convertir en espéces , dans un but soit
d’exportation soit de convenance, d'en demander
le paiement, sans égard A I'importance de la somme,
et sans étre retenu par aucune considération de
crainte, de faveur, d'affection ou de fausse délica-
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tesse a 'égard des directeurs de la banque ou de ses
débiteurs, qui seraient, par contre coup, astreints a
un remboursement plus prochain. Ici, de nouveau,
Pexpérience démontre que I'indépendance et la fer-~
meté morale de la plupart des négociants, ne sont
pas A I'épreuve des influences qui peuvent étre réu~
nies contre eux. D’un coté, ils trouvent leurs escomp-
tes compromis, et leurs opérations commerciales en-
travées ; de Pautre, ils s’apercoivent qu'une clameur
générale est poussée contre eux par les acheteurs
mémes de leurs marchandises , dés que ces derniers
souffrent de la géne occasionnée par la réduction des
escomptes, suite naturelle d'un enlévement d’espéces
considérable '.

Le seul espoir qui nous reste pour asseoir la con-
vertibilité sur une base solide, est donc dans la légis-
lation. Mais comment cette législation doit—elle étre
formulée ? Voudra-t-elle révoquer les chartes des
banques qui cessent de payer leurs billets? Mais
la législation de New-York, en 1837, a soustrait
les banques & P'application de cétte peine pendant
une année. Infligera—t-elle le paiement d'un intérét
de douze 4 vingt—quatre pour cent par an, sur les
billets et les dépots dont le remboursement n’aura pas

! Tautes les fois que Vor et 'argent, qui forment la monnaie légale,
se vendent 4 une prime au dessus des billets, c’est une preuve qu’il
n’existe pas de convertibilité réelle. (Note pE L’svTEUR.)
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é1é effectué en espéces ? Mais ces dispositions, daus
les provinces ou elles étaient établies, ont été com-
plétement inefficaces pendant la derniére suspension,
grace aux manceuvres des banques et aux clameurs
populaires soulevées contre les individus qui vou-
laient exercer leurs droits. On ne trouverait donc pas
cncore 12 une force capable de prévenir une suspen—
sion générale, ou de déterminer une prompte reprise
des paiements. Le véritable systéme est d’établir la
responsabilité individuelle de la totalité des ac-
tionnaires, telle qu'elle existe pour les banques par
actions en Angleterre et pour les banques particu-
liéres de toute I'Europe.

Avec une convertibilité ainsi garantie, nous au-
rions A courir bien moins de risques par les expan-
sions et les contractions qui les suivent, nous arréte-
vions dans leur principe les malheurs causés par les
alternatives d’abondance et de rareté des signes cir-
culants. L'essor déréglé des émissions reucontrerait
un frein dans la prudente réserve commandée par
I'intérét personnel aux directeurs; et si une témé-
rité aveugle signalait I'administration d’une banque
ou de dix, ou d'un plus grand nombre, elle serait ré-
primée par ['intervention active des actionnaires, ou
bien ceux-ci feraient simplement faillite, comme des
particuliers, et ils livreraient aux créanciers leurs pro-
priétés. I y aurait 12 une catastrophe privée et non
pas une catastrophe pationale. Jamais on ne pré-
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viendra absolument la faillite des banques. Le scul
but & atteindre est d’empécher une suspension gé-
nérale de paiements.

* En établissant ce principe, je suis lom d’en regar—
der I'adoption comme actuellement possible dans les
Etats-Unis. Le systéme de la responsabilité restreinte
fondée sur des actes d'incorporation, et sur des lois
qui autorisent les associations limitées, a jelé des ra-
cines trop profondes dans Vordre commercial pour
étre renverss aujourd’hui. Dans cet état de choses ,
ilme parait que le plan de réforme le plus praticable
dont il soit donné 2 la législation de s'occuper , est
renfermé dans la loi générale sur les banques rendue
par la législature de New-York. J'exposerai, dans
un chapitre spécial ', les raisons qui me portent A ju-
ger ce plan plus capable que tout autre dassurer la
stabilité-de la circulation et d’obtenir Passentiment
général.

CHAPITRE VIII.

DES DIFFERENTS MOYRNS MIS RN OKUVRE PAR QUELQUES BANQUES
POUR AUGMENTER LEURS DIVIDENDES.

Si I'on remarque le taux élevé du dividende déclaré
par plusieurs des banques américaines, pendant les

! Livre 1V, chap. v.
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années 1836, 41837 et 1838, loisque leur nombre -
augmentait, et (que d’aprés tous les prineipes connus
leurs profits auraient d décroitre, on acquerra bien—-
tot la conviction que ces dividendes prodigieux ne’
découlent pas des opérations légitimement dévolues
aux banques, c'est 2 dire du prét de leur capital ou
de leur crédit, au taux de D'intérét autorisé par la loi.
Les chartes de nos banques les autorisent seulement a
préter de I'argent, et A vendre ou 2 acheter des lettres
de change, des lingots d’or et d'argent, ainsi que cer—
taines valeurs publiques spécialement définies ; toute
autre transaction leur est interdite par la loi. J’ai ob-
servé ailleurs que l'usage de prendre l'intérét d’a-
vance, et de le compter pour soixante quatre jours,
sur un effet de soixante jours avec trois jours
de grace, conduisait 4 un intérét de six et quatre .
dixiémes pour cent par an. C’est évidemment li tout
ce qu'une banque a le droit de demander pour le
loyer de ses. fonds ou de son crédit. Le génie inven-
tif de la concurrence moderne, cependant, s’est in—
troduit dans quelques unes, et leur a suggéré une
foule d’expédiens pour obtenir plus que ce taux. Les
principaux moyens mis en usage sont,

1° De donner la préférence dans les escomptes
aux personnes qui, par convention expresse ou tacite,
s'engagent A laisser 2 la banque, pour n'en jamais
disposer, une portion déterminée de la somme em-
pruntée; d'our la banque recoit virtuellement P'intérét
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d'un capital ou d’un crédit qu’elle ne préte pas. On
connait des exemples dans lesquels un solde égal a
vingt, trente ou quarante pour cent du capital, devait
rester en caisse comme balance non exigible, et ac—
croissait les profits de la banque par une infraction
patente des lois contre I'usure. Des gens qui em-—
pruntent 2 de telles conditions se trouvent rarement
dans la classe des commergants considérés, mais on
les rencontre en foule dans celle des hommes dénués
de capitaux, qui, sans ces facilités, seraient obligés
d’emprunter sur la place & un taux plus élevé encore.
Si I'application de ce principe était étendue aux es—
comptes de toutes les banques des Etats-Unis, qui,
en 1838, ont dépassé cing cent millions de dollars*,
et en supposant que la balance réservée se soit élevée
4 une moyenne de cing pour cent, les banques au-
raient retiré de cette combinaison, un profit repré-
senté par l'intérét de vingt-cing millions de dollars®.

2° D'escompter certains effets 2 la condition de
donner pour le produit net , au lieu d’argent comp-
tant, des billets a terme, dits posé—notes, payables a
trente jours ou 3 soixante jours de datc, opération
par laguelle la banque s’assure un profit égal a inté-
rét de la somme prétée, pour tout le temps que son
billet aura i courir. En d’autres termes, si une banque
escompte un effet ayant quatre-vingt-dix jours &

“* 2,667,000,000 francs. — * 133,000,000 francs.
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courir, et donne en échange une post-note payable
dans trente jours, elle recoit I'intérét pour quatre-
vingt-dix jours quand elle ne préte son argent que
pendant soixante. Cette pratique est trés répandue
dans les états de 'Union, oi1 les post-notes trouvent
des défenseurs, sous le prétexte qu'elles permettent
aux négociants ayant des remises A faire sur des points
éloignés, de les effectuer d'une maniére plus sire et
plus commode avec ces valeurs, transférables par
endossement, que par la transmission de billets de
banque payables au porteur. L'avantage est réel,
mais il serait aussi complétement atteint par une
post-note payable 4 treis jours de date, que par
une payable a soixante jours. Il y a plus, les post—
notes 2 long terme ne procurent pas seulement aux
banques des profits illicites, elles leur fournissent les
moyens, lorsqu’elles éprouvent des embarras, d’ob-
tenir de 'argent pour leur propre usage , sans qu'on
les voie emprunter; facilité qui les rend moins atten-
tives & surveiller les mouvements de la circulation '.

3° De préter des billets de banque, sous la con—
dition formelle que 'emprunteur ne les mettra en cir-
culation qu'a une certaine distance du lieu ou la
banque est située, ou bien aprés les avoir gardés
pendant un certain nombre e jours en sa possession ;

11 est interdit aux Banques de New-York d’cmettre des post-

notes. (NOTE DE L’AUTEUR.)
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arrangement qui produit encore 2 la banque un in-
térét, pour un laps de temps pendant lequel elle n'a
rien prété. Une convention de cette espéce a été dé-
voilée, lors de la vérification ordonnée en 1837 des
affaires de la banque de Chelsea, aux environs de
Boston : il fut reconnu que deux des directeurs avaient
emprunté les billets de la banque, qu'ils ne devaient
pas mettre en circulation, mais déposer en garantie
d’un prét réel contracté aillears. C’est probablement
dans le but de prévenir tout recours  de pareilles
manceuvres que, dans cette méme année, la législa-
ture de Massachussetts interdit aux banques d’émet—
tre des billets qui ne seraient pas immédiatement
versés dans la circulation.

4° D’escompler certains effets, sous la stipula-
tion qu’au lieu d'en recevoir le produit net en mon-
naie ayant cours, I'emprunteur prendra des billets
émanant de banques éloignées, connus pour se vendre
a perte surla place. Cet expédient a été Jargement mis
en ceuvre sur tous les points de I'Union, et dans
quelques cas avec une violation tellement flagrante
de la loi, que le contrat primitif était accompagné
d'une elause obligeant la banque a racheter, au cours
régulier du jour, ce méme papier qu'elle venait de
livrer 4 'emprunteur. Et encore, on a vu la fraude
pratiquée avec ce degré d'effronterie, que le produit
des escomptes était déclaré payable en un papier

d’une origine éloignée que la banque ne possédait pas,
12
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et qu'elle devait racheter au dessous du pair, se pla-
cant ainsi sous I'abri d’une. vente et d’un achat ima-
gmaires pour dissimuler. une transaction illicite. De
- nombreux exemples de ces opérations, familiéres &
presque toutes les banques de Providence, ont été
mis au jour par une commission de la législature de
Rhode-Island, an mois de juin 1836 *.

5° D’escompter les lettres de change domestiques
ou sur lintériear du pays, ce qui leur a permis
d'extorquer, sous prétexte de prime de change, en
dehors de l'intérét légal et de la commission de re-
couvrement , des profits révoltants, entiérement dis-
proportionnés avec les frais réels de recouvrement, et
fondés sur la seule nécessité des emprunteurs. Le
comité nommé par la législature de New-York pour
examiner, en 1838, les affaires d’'une des banques
de la ville, a rendu compte de plusieurs fraudes
grossiéres commises par cette institution. Il a été
prouvé qu'elle avait chargé de cinq 4 dix pour cent
de perte pour le recouvrement de certaines traites,
quand le cours du change sur le méme papier n'était
que de trois A six ; qu'elle avait escompté des. effets
avec la condition expresse que I'emprunteur ne re—
cevrait pasle produit net en argent, mais en une traite
au pair sur quelque place éloigaée, dont le papier

! Une copie du rapport a été jointe a celui du secrétaire du trésor
sur la situation de diverses Banques, en date du 4 janvier 1837.
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était coté de un 2 trois pour cent plus bas, et que
souvent elle avait ensuite racheté sa propre remise i
ee dernier tawx. Ce que cette banque a fait, a été
pratiqué, plus en moins, par une grande partie des
banques des Etats-Unis, et Fabus a été poussé «
loin, que les fonds qui auraient dé& étre consacrés
a Pescompte du papier réel payable sur place, ont
été détournés de cet emploi peur servir A I'achat de
billets fictifs eréés comme moyen d’obtenir de I'ar-
gent, et non par I'action normale du commerce.
6° D’escompter des effets sur la place, par I'en-

tremise d’un courtier, 3 un intérét exorbitant, au
lieu de les escompter a I'intérét légal, dans ld
forme réguiiére. La banque de New-York dont il vient
d'étre parlé, escompta, en plusieurs circonstances,
2 un taux usuraire et par une voie indirecte, les mémes
effets qui avaient été présentés au conseil des direc~
teurs et rejetés par lui.

7° De spéculer en fonds publics, en actions, et
méme.en marchandises, comme on Pa-vu pour plu—~
sieurs hanques da Mississippi, qui avaient entrepris des
affaires de commission et d’exportation sur les co—
tons. '

8° D'acheter le papier déprécié des autres banques
~ pendant une suspension de paiements, et de le garder.
Jusqu’a ce qu'il soit remboursé en espéces. En 1838
des sommes considérables furent employées, par des
banques de Philadelphie et de New-York, a I'achat
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des billets des banques du Mississippi, qui se vendaient
de vingt—cinq 4 dix pour cent de perte.
9° De préter 4 des courtiers, avec intéréts, et
sous la condition du remboursement & volonté, une
grand partie des fonds que les banques se consi-
dérent généralement comme obligées de garder par
devers elles, en espéces, pour faire face 2 toutes les
demandes du public. Ce systéme a été adopté par
un certain nombre de banques de la nouvelle Angle-
terre, et peut étre est-il suivi dans d’autres états.
10° Sinous voulons connaitre les véritables sources
d'ol1 procédent les dividendes extraordinaires réalisés
pendant la derniére suspension, il faudra ajouter aux
articles précédents, la faculté départie aux banques,
durant cette période, de retirer un intérét des fonds
appartenant & leurs créanciers et non 2 elles-mémes.
-On ne saurait déterminer exactement la portion du
dividende obtenue par cette derniére voie ; mais on
peut dire du moins avec certitude, qu'clle correspond
au revenu produit par I'excédant des préts qui ont été
effectués, sur ceux dont les banques auraient eu la
force de supporter le poids, en présence d'une eircu-
lation convertible.
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CHAPITRE IX.

DE LA CREATION DES BANQUES SANS CAPITAL, OU DES DANQUBS.
FRAUDULBUSES.

Japplique le terme de banques frauduleuses 2 une

~ banque fondée sans capital, ou, ce qui revient au

méme , 4 une banque dont les actions sont possédées
par des personnes hors d’état de payer le montant
de leur souscription, lesquelles, au fur et & mesure
des appels de fonds; sont obligées d’emprunter 2 la
banque, sur leurs billets personnels garantis par le
dépot des actions, les sommes nécessaires pour effec-
tuer les versements. Voici la maniére dont une banque
de cette espéce est établie.

Des livres sont ouverts afin de recevoir les sous-
eriptions du public pour un capital de 100,000 dol-
lars, divisé en 4,000 actions de 100 dollars, sur
chacune desquelles un versement de 5 dollars doit
étre fait au moment de la souscription. Toutes les ac-
tions sont prises, non par des capitalistes, comme
emploi sérieux d’argent, mais par des personnes qui
y voient une affaire de spéculation, et n’ont d’autre
but que de les revendre 3 profit. Le premier verse-
ment, montant a 5,000 dollars, étant effectué, les
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directeurs sont choisis parmi ces mémes spéculateurs,
et ils ont pour premiére mission de faciliter les autres
versements 4 leurs constituants comme i eux-mémes.
Arrive un second appel, de 10 dollars; les action-
naires, n’ayant plus defonds pour les verser, présentent
leurs billets & I'escompte, et comme garantie subsi-
diaire ils engagent & la banque leurs actions. Le troi-
siéme, le quatriéme et tous les versements subséquents
sont effectués de la méme maniére, au moyen d'effets
garantis par le méme dépot d’actions. Enfin, les ac—
tionnaires obtiennent, au moyen d’un escompte addi-
tionnel, le remboursement des 5 dollars par. actien
qu'ils ont primitivement payés, et que peut-étre ils
avaient emprunté d’un autre ¢oté. Nous nous trouvons
alors avec une banque fondée sur un capital noms~
nalement payé de 100,000 dollars, quoique ne pos-
sédant pas un dollar de capital réel.

Jusque la, cependant, Pentreprise ne ferait pas
fortune ; puisque, a raison des frais d’administration,
les actionnaires recevraient en dividendes moins qu'ils
n'auraient payé en escomptes. Mais, Popération dont
les directeurs vont s'occuper maintenant, sera d'é-
mettre des billets de banque, en échange des billets
promissoires des particaliers. Pour -commencer, ils
escompteront probablement leur propre papier on
celui d'autres actionnaires, auquel cas, si les hillets
de la banque parviennent 2 s’introduire dans la cireu-
lation (comme l'expérience en démontre la possibi-
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lité , quand les directeurs sont adroits et actifs) les
emprunteurs auront par ces signes d’échange la faculté
de disposer des capitaux apparienant 4 d’autres indi-
vidus, et de s'en servir pour leurs opérations per-
sonnelles '. On ne doit pas supposer que beaucoup
de banques, aux Etats-Unis, ayent ét¢ entiérement
fondées sur ce prineipe, mais il est entré comme
élément partiel dans la formation d’un grand nombre.
Or, lorsqu’une partie quelconque du capital d’une
banque est prétée, sur nantissement d’actions, 4 un
actionnaire qui n’aurait pas obtenu ce crédit sur sa
valeur personnelle, le capital de la banque est di-
minué d'antant, et le public est dépouillé, dans la
wéme proportion ; de la garantie que le' montant no -
minal du capital semble lui promettre,

La méme absence de sécurité se rencontre dans le
cas de deux banques établies de concert sur des
principes analogues, les actions de 'une étant enga-
gées chez Vautre par deux compagnies de spécula~
teurs qui changent de réle tour i tour.

Les détails qu'on va lire sont tirés: d’un rapport
fait 2 la Caroline du nord, pendant la session de
1828-1829.

« La législature ayant -inséré; dans les chartes
, des diverses banques, certains articles fondamentaux

! La jouissance de ces capitaux ne leur colitera rien, puisqu’ils re-
couvreront, comme aclionnaires, les intéréts qu'ils auront payés
comme emprunteurs, L. L. '
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qui doivent les régir, la commission a pris ces articles
pour point de départ de ses investigations. Elle s'est
donc proposé de rechercher, en premier lieu, si le
capital de ces banques avait été fourni conformé-
ment aux prescriptions contenues dans leurs chartes.
Les témoignages recueillis par la commission éta-
blissent que ces statuts ont été méconnus et violés par
les banques, jusque dans la formation de leur capital.

« La charte de labanque de Cape Fear, donnée en
1804, autorisa cette corporation & réunir un eapi-
tal de 250,000 dollars ; et la charte de la banque
de Newbern, passée dans la méme année, auto-
risa cet établissement & se fonder sur un capital de
200,000 dollars ; les deux chartes spécifiant que le
capital fourni par les actionnaires serait versé en or
on en argent. Les soussignés n’ont rien appris sur la
maniére dont ees banques ont commencé leurs opé—
rations. Il semblerait cependant, qu'elles ont voulu,
dés leur début, se soustraire aux obligations portées
dans leurs chartes. Les soussignés ont la preuve que,
peu de temps aprés le commencement de leurs opé-
rations , elles travaillérent a se mettre en possession
de presque tout le papier-monnaie émis par P'état ,
et ayant alors cours légal, dont elles se servirent
pour éluder les demandes d'espéces, en jetant
ce papier déprécié i la téte de ceux qui deman—
daient le remboursement des billets. En 1807,
25,000 dollars furent ajoutés au capital de chacune
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de ces banques; et en 1844, leurs chartes recurent
une nouvelle extension, qui éleva leur capital &
800,000 dollars poar chacune, c’est i dire que la
banque de Newbern fut autorisée a accroitre son capi-
tal de 575,000 dellars, et celle de Cape Fear de
525,000. Les soussignés ont la preuve que la tota—
lité de ce capital additionnel fut fabriquée par les
banques elles-mémes; et qu’en un grand nombre de
cas, des personnes favorisées purent acquérir des
actions en prenant la peine de souscrire et de re-
mettre leurs billets entre les mains de la banque,
sans avancer un seul dollar effectif. Il s’ensuit que
tous les intéréts tirés du public, pour les préts
effectués au moyen-de ce capital fictif, sont une
exaction odieuse et illégale. Le fond de Popération
est le méme que si les prétendus actionnaires avaient
personnellement souscrit leurs billets, non productifs
d'intéréts - et sans échéance, formant une somme
égale aux émissions de la banque, et les avaient
échangé directement avec le public pour des billets
productifs d’intérét, soumis a un renouvellement tous
les quatre-vingt-dix jours.

« En admettant que les émissions basées sur ce
capital fabriqué, soient proportionnelles & celles qui
correspondraient au capital primitif , on trouve qu'il
aura été mis en circulation, sur la foi d’une annonce
mensongére, pour trois i quatre millions de billets.
Ainsi un petit nombre d'individus, qui ont pris le
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titre d’actionnaires, mais qui en réalité ne possédaient
aucune action, ont réussi i placer leurs billets, sans
intérét, pour une somme de trois & quatre millions de
dollars, en échange des billets du public, productifs
d'un intérét de plus de six pour cent. Et tandis que
les propriétés du public étaient engagées pour le
paiement des billets remis aux prétendus actionnaires,
il n’existait pas un dollar, pas une ombre de propriété
engagée envers le public, pour le paiement des billets
quil auvait recus d'eux; si bien que pour I'usage de
leurs billets, qui, intrinséquement, n’avaient aucune
valeur, les actionnaires de ces deux banques ont tiré
du public, a titre d'intérét, un revenu d'environ
deux cent mille' dollars par année. »

CHAPITRE X.-

DES KFFETS QUE PRODUISENT LES BANQUES QUI SK LIVRENT AUX
‘OPERATIONS DK CHANGE.

La fonction réguliére d'une banque d’escompte est
de préter de I'argent. Celle d’une banque de circu-
lation est de préter du crédit, et l'idée précise de
banque exclut toute autre transaction que celle de
préter. Ce principe était autrefois si bien compris
aux Etats-Unis, que I'escompte des effets payables sur
la place formait le seul emploi auquel le capital et le
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crédit des banques fussent affectés. Si, pour rendre
. service & P'un-de leurs clients, elles escomptaient de
temps a autre un effet payable sur un point ¢loigné,
¢'était toujours aux mémes conditions que s'il edt été
payable sur plaee ; car les banques ne recherchaient
aucun profit de cette opération, et n’envisageaient
d’autre résultat que de rentrer dans leur argent, en
fournissant 4 un antre client un mandat ou une traite
au pair. Les transactions ordinaires de change entre les
villes et les états de’'Union, étaient abandonnées i la
concurrence individuelle, qui déterminait le cours du
warché, ainsi qu’elle le régle dans tous les pays du
monde, et ainsi qu'elle doit le régler immanquable-
ment partont ot elle n’est pastraversée par des cau-
ses artificielles.

Tel dtait 'état de choses qui préeéda I'établisse—~
ment de la derniére banque des Etats-Unis. Cette
institution, dont les opérations commencérent en fé—
vrier 4817 , se livra peu aprés au commerce des
lettres de change sur I'intérieur , achetant et ven-
dant des effets payables dans toutes les villes od
ses comptoirs étaient situés, & des conditions qui lui
assuraient , sur ce mouvement , un bénéfice. Cet
exemple donna probablement naissance 4 la pratique
généralement répandue aujourd’hui parmi les ban-
ques, d'acheter et de vendre des lettres de change;
ct comme un tel usage semble de nature a faciliter
les opérations du commerce, le public v’a pas remar-
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qué le dommage qui en résulte. C'est ce dommage
que je me propose de signaler.

On a vu daps le chapitre v du livre I, que la con-
currence du marché régleratoujoursle taux dela prime
ou de la perte sur les lettres de change, conformé-
ment aux variations du rapport entre la quantité de ces
valeurs et la demande. Il n'est pas 4 craindre que le
cours soit jamais arbitrairement porté jusqu’a une
prime démesurée par une coalition des vendeurs, ou
jusqu'a une perte excessive par une coalition des
acheteurs. Chaque parti a son refuge, comme nous

“Favons dit, contre des prétentions injustes , dans la
faculté qui ne peut jamais lui étre enlevée, de trans-
mettre, au lieu d'une remise, des espéces. Par effet
de cette libre concurrence dans le commerce des
billets, il est évident que le profitde Popération, s'il
en existe, va i ceux qui y ont réellement droit, et que
la perte, quand il-y en a, tombe pareillement sur
ceux qui doivent la supporter. Une justice égale est
ainsi rendue i chacun, et la richesse commerciale se
distribue par ses canaux. naturels et légitimes. Si, a
une époque de I'année, les traites sur New-York ob-
tiennent- & Natchez deux pour cent de prime, ce bé-
néfice entre légitimement dans la poche du planteur.
Si, vers une autre saison, elles se vendent a deux
pour cent de perte, c’estun avanlage qui appartient
cn toute équité a P'acheteur. Cette question de perte
et de gainsur le change est un débat privé entre telle
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classe de commercants et telle antre classe, mais ele
est trés indifférente pour le public en général, doat
les intéréts n’y sont nullement engagés. 1l importe -
peu & la masse de la communauté que le cours du
change sur les remises, dites domestiques, soit & son
" maximum ou 3 son minimum, c'est & dire, que A ou
B mette un profit dans sa poche. Mais il importe
beaucoup a la communauté que le profit aille i qui
de droit, et que le service des changes intérieurs se
fasse aux moindres frais possibles pour le pays.

Examinons maintenant comment l'intervention des
banques altére le cours naturel des choses.

Je remarquerai, en premier lieu, que la concur-
rence des banques agit sur le marché d'une tout autre
maniére que celle des particuliers. Ceux-ci ne dispo—
sant que d’un capital limité, incapable de s’accroitre
i volonté, se présentent sur le champ de la concur-
rence générale avec une influence proportionnée 2
leurs moyens effectifs ; tandis que les banques, inves~
ties du pouvoir de resserrer la circulation lorsqu'clles
ont. 2 acheter, et de produire une expansion quand
elles ont & vendre, sont en état d’accomplir ce qui
passe les forces de tout individu. ‘L’action qu’elles
exercent ne saurait étre contestée par quiconque
aura remarqué, dans les années 1837 et 1838, les
effets produits sur le prix des cotons, de I'aven de
tous les états du Sud, par les achats et les spécu-
lations des banques. Tout le monde ne sait-il pas
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que, par leurs émissions, le coton fut soutenu i an
cent au moins par livre au dessus du prix ou la
concurrence individuelle I'edt porté? et lorsqu’une
hausse de dix & quinze pour cent a été créée sur
ume marchandise, ne sent-on pas avec quaelle facilité
sera opérée, dams le cours des lettres de change, une
hausse d’en quart ou d'un demi pour cent.
L'influence pernicieuse des banques qai s'immis~
cent dans les changes, est encore accrue de beau—
coup lorsque ces banques omt des comptoirs, ou
lorsque plusieurs d’entre elles se concertent peur
suivre un large systéme d’opérations combinées. Sep-
posons, par exemple, une banque puissante établie
dans une plaee du Nord, possédant dans les ports du-
Sud des comptoirs ou des agences, et disposant d’un-
eapital suflisant poue influencer la valeur dela circula-
tion sar ces derniers points. Supposons qu'a I'époque
des chargements de coton pour le Nord, la direction
centrale donne ordre anx comptoirs d’acheter les bil-
lets tirés sur ces chargements, au cours le plus bas-
qu'ils pourront ebtenir.. On apercoit , du premier
abord, que la suspension des escomptes. pendaat quel-
ques jours rendant I'argent plus rare, suffira pour
abaisser le prix des effess au dessous de leur taax an-
térieur. A ce nouveau prix, les comptoirs s’empresse-
rontd’acheter, et transmettront leurs effets alabanque,
sur laquelle ils négocieront bientot aprés leurs propres
traites, lorsqu’ils auront relevé le cours du change
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en ramenant , par la prodigalité passagére des es—
comptes, I'abondance dans la cirenlation. Toutes eés
maneeuvres sont, personne n'oserait le nier , & la por—
tée de plusieurs de nos banques, qui peut-étre ne s’en
sont pas abstenues. Le préjudice dont elles menacent
la société dépasse de beaucoup les avantages que I'é-
galbisation des changes offrirait jamais aux particuliers.

Prétendra~t-on que, sans l'intervention des ban-
ques, il n’y aura plus la méme facilité pour la nége~
ciation des effets? Cette objection n'est pas appuyée
par Pexpérience de I'Europe, o les letires de
change peuvent, dans tous les temps et sur toutes
les places, étre négociées aux termes les plus satis—
faisants, par I'entremise de simples capitalistes, qut
n’exercent sur la circulation aucune influence capable
d’en accroitre ou d’en diminuer ta masse. Je ne vois
pas pourquoi, dans notre pays, des facilités sembla~
bles ne seraient pas le résultat de la concnrrence
privée, si le terrain n'était déjh envahi par des ins-
titntions armées d'une puissance d’expansion et de
contraction, qui- écrase toute rivalité. Il a été dit
que I'action intermédiaire des banques entre I'ache-
teur et le vendeur codtait moins cher que celle des
capitalistes particuliers. On sera tenté de révoquer en
doute Defficacité de cette assistance, si 'on réfléchit
au monopole présentement exercé par les banques, et
aux moyens qu'elles possédent de se concerter pour
fixer les prix. D’ailleurs, fat-il réel, le faible avantage
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recueilli par le commerce serait plus que balancé par
le funeste pouvoir que j'ai signalé, d'abaisser ou de
relever A volonté le cours des changes, par des con-
tractions et des expansions alternatives de la circu-
lation.

Mais cest dans ce qui touche aux changes étran-
gers d'un pays que l'intervention des banques doit
étre suriout réprouvée. L'auteur a déjh exposé ses
idées sur cette matiére dans un article qui parut en
1828. Elles s’accordent tellement avec sa maniére
de voir actuelle que, pour ne pas avoir 2 les revétir
d’une forme nouvelle, il a résolu de recourir 3 son
premier travail. Il I'avait écrit en réponse 4 un arti-
cle publié peu de jours auparavant par un défenseur
de la banque des Etats—Unis, ot I'on s'efforcait de
prouver au pays, entre autres choses, Iinfluence
salutaire du contrdle que la banque exercait sur les
changes au moyen de ses opérations'. Voici quel- .
ques extraits de la réfutation :

» Tel est le cours que prennent les choses seus
une circulation entiérement composée d’especes mé-
talliques, ou sous une circulation mizte composée
d’espéces et de papier, solidement assise sur la con-

' Gasette de Philadelphie du 17 avril 1828. Cet article avait pour
litre des Changes; celui auquel il répondait avait paru dans la Ga-
zette nationale du 10 du raéme mois, sous le titre de la Circulation.
L’un ct V'autre ont été reproduits en 1829, dans le Défenseur de lu
liberté du commerce. (NoTE DR L’AUTRUR).
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vertibilité du papier en espaces. Mais on doit se rap—
peler que, dans I'un ou 'autre cas, les exportations
d’espéces ne seront jamais considérables. Une réduc—
tion trés légeére dans la quantité des espéces en circu-
lation, détermine une rareté d’argent, qui se traduit
aussitot sur le marché par la dépression du prix de
toutes les marchandises. ,

» Clest, cependant, cette exportation restreinte,
cette tendance des métaux a sortir du pays, qui forme
la seule digue opposée aux excés du commerce. En
indiquant qu'il y a eu plus de marchandises importées
que de marchandises exportées, elle avertit le com—
mergant de I'approche d'une baisse dans le prix des
articles étrangers, ce qui I'engage A révoquer ou &
diminuer ses commandes, afin de moins importer
année suivante. L'effet d’une telle mesure sera de
" rappeler bientot la pelite quantité d’espéces, dont
'absence avait laissé la circulation au dessous du ni-
veau général établi dans les autres pays. Ceci nous
méne a considérer le change comme /e fldau d'une
balance dont les platcaux sont trés evactement
égauz, el qui sert i reconnaitre jour par jour le rap—
port des importations et des exportations d'un pays. Le
moindre dérangement de I'équilibre s’annonce par la
baisse ou par la hausse du prix des effets, et I'essayeur
de la monnaie n'a pas les yeux fixés plus attentive—-
ment sur les balances ol il pésel'or, que les négociants
ne devraient tenir les leurs sur le cours du change.

) 13
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» Si ces considérations sont vraies, il en résulte ,
ce me semble, que la concurrence la plus libre et la
plus illimitée sur le marché des lettres de change, se-
rait le systéme le mieux con¢u pour prévenir toui
excés, toute aclivité surabondante dans les opéra-
tions des banques, ainsi que des particuliers. Dans
ce systéme, en effet, I'existence d'un surcroit dans
les importations ou "d’une dépréciation des signes
monétaires, sera révélée d linstant par un signal
tnfaillible. Aujourd’hui, la banque des Etats-Unis
est venue se jeter au milieu de cette concurrence,
pour la détruire en partie, et renverser le signal que
nous aurions besoin de consulter tous les mois, tontes
les semaines et méme tous les jours. C’est bien la le
role de la banque, sa mission avouée; on le recon-
nait dans les termes suivants : « L'objet que la ban-
» que a en vue et son utilité principale, c'est que cette
» masse de lettres de change cntre ses mains agira
» comme un levier, pour tenir le marché dans une
» condition toujours facile, empécher le prix des ef-
» fets de devenir excessif, et permettre aux négo-
» ciants de calculer avec quelque certitude le coat
» habituel de leurs remises. » Par ce langage, on
nous déclare, non seulement que la banque a le désir
d’apporter une sorte de stabilité dans le prix du
change pendant le cours de’I'année, mais qu'elle
posséde réellement le pouvoir d'y parvenir. Il parait
jusqu'ici que ce pouvoir n’a pas été toujours em-
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ployé de manicre & empécher le prix des effets de
devenir excessif. C'est un fait prouvé par P'avea
qu'au prix oui I'on a vu les traites sur Londres, nn
négociant pouvait expédier des dollars 3 moins de
frais qu'une remise; et qu'il y eut du profit & expor-
ter des espéces uniquement pour tirer ensuite sur la
valeur.

» Il faut donc s'arréter 2 ceile conclusion, que
le trafic de la banque en lettres de change, tel qu'il
est défini, nous enléve la puissante garantie de la libre
concurrence contre ’abus des entreprises et des
émissions. On demandera peut-étre comment un
spéculateur qui achéte seulement pour cing millions
de doltars de papier sur I'étranger dans I'année, trou-
blera la concurrence, quand le montant des négocia—
tions est six ou huit fois plus considérable ? Cet effet
résulte de lafaculté d’acheter que posséde la banque,
sans étre tenue de I'exercer dans toute son étendue,
faculté bien connue de chaque tireur; il provient
d’une influence morale qui agit dans le silence, et
qui oblige les tireurs des effets a soutenir leur prix
tout prés du taux fixé par la banque, de crainte de
perdre leur crédit en offrant leur papier & un cours
plus bas. Au surplus, l'influence prépondérante de la
banque sur le taux du change est admise dans la ci-
tation précédente, et n’a pas besoin d’étre établie par
de nouvelles preuves.

» Examinons si les avantages qui découlent de
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ce commerce des lettres de change, sont en réalité
tels qu'ont les décrit dans I'article en question. « Aux
» Etats dv sud, la banque procure des capitauz
» qut facilitent les transactions. » Faut-il entendre
qu’ea raison des effets qu'elle achéte dans cette partie
de I'Union, la banque émet plus de billets que n’en
réclame le cours ordinaire des escomptes ? S'il en est
ainsi, la tendance de ces émissions exagérées sera de
déprécier la circulation, et quel que soit le bénéfice
recueilli par les planteurs, les facteurs ou les négo-
ciants du sud, il n’y a pas moins 13 un dommage posi-
uf infligé au reste de la communauté ? S'il en est au-
trement, et que la banque n'étende pas les émissions
de ses billets, ol est le capital qui viendra faciliter
les transactions? Ou sont les ressources ajoutées 3
celles dont auraient joui les mémes planteurs, facteurs
ou négociants, en faisant escompter les billets des
individus, auxquels, sans l'assistance de la banque,
ils auraient vendu directement leurs traites? « Aux
» états du nord elle fournit des remises d'une so-
v lidité indubitable. » Ceci est parfaitement vrai,
en tant qu'elle fournit 4 ceux qui consentent 3 payer
'augmentation de sécurité, un moyen, exempt de tout
risque, de remplir leurs engagements en Europe.
Cette facilité est méme, dans mon humble opinion,
le seul avantage réel et d’un caractére un peu géné-
ral, qui découle de I'intervention de la banque dans
les changes. Mais on pourrait I'obtenir d'une facon
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bien moins onéreuse au public; il suffirait que les
effets fussent garantis moyennant une commission
déterminde. '

» Aux négociants du sud elle procure un nou—
» vel acheteur , @ ceux dun nord, un nouveau ven-
» deur, e’ldrgissant ainsi, des deux cotes, le champ
» de la concurrence. » Cette sentence parait tout A
fait plausible; il est douteux cependant qu’elle sou—
tienne I'épreuve de I'analyse. On nous annonce done
qu'a Richmond, Charleston, Savannah, la Nouvelle
Orléans, la banque arrive sur le marché pour acheter
des effets payables en Europe, tirés sur des expédi-
tions de marchandises. Les acheteurs immédiats de
ces remises, si la banque ne se mélait pas du com—
merce du change, seraient les négociants qui im—
portent, soit qu'ils appartiennent au sud, soit qu’ils
appartiennent au nord. Nous accorderons que la
banque fait monter le prix des effets au dessus de ce
qu’il aurait été sans sa concurrence, attendu que c’est
un spéculateur de plus, pourvu d'un. vaste ‘capital,
qui achéte, non_par besoin de remises, mais parce
qu'il est certain de gagner de l'argent avec ses
achats, grace a l'influence directe qu'il posséde sur
les- cours. Ceci, nous I'admettons encore, tourne a
I'avantage du tireur de Veffet, et peut—étre dans une
bien faible proportion, a celui du planteur, qui trouve
un meilleur prix de sa récolte par suite de la boni-
fication attachée aux billets. Mais le négociant du
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sud ou du nord, obligé d’acquérir des remises pour
couvrir ses importations , n'est-il pas lésé d’'wme
somme précisément égale au profit des vendeurs ?
N'est-il pas forcé de payer ses remises plus cher 2
cause de cette manceuvre ? Et pourquoiune institution,
fondée dans un intérét essentiellement général , se
ferait~elle un mérite de pressurer une classe de la
communauté au profit d’une autre? Il reste aussi 2

connaitre comment la banque offrira un nouveaw

vendeur au nord. Apportera—t-elle plus de remises
sur les places de nord qu'il n’en était mis en vente au-
paravant ? Nous ne le croyons pas. Elle occupe sim-
plement la place qui, en son absence, serait remplie
par un certain nombre de particuliers ; et il est bien
évident ici que son intervention, loin d'élargir le
champ de la concurrence, le resserre positivement,
et exhausse encore le prix du change de tout le béné-
fice qu'elle se réserve dans ces opérations.

» Mais aprés tout, pourquoi la banque entrepren—
drait-elle d’étre V'arbitre du change ? Pourquoi veil-
lerait—elle particuliérement & ce que le change ne
fat pas trop haut, plutot que de veiller a ce qu'il ne
fiat pas trop bas ? Lorsque les tireurs, et les preneurs
se trouvent parmi nos eoncitoyens, le taux préeis
des effets n'est d’aucun intérét pour le public. Ce
taux importe assurément au vendeur et a I'acheteur,
puisque ce qui sort de la poche de I'un, entre dans
celle de I'autre. Mais au bout du compte le pays n’est
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~ni plus riche ni plus pauvre, et les parties elles—

mémes sont tout aussi en état d’ajuster lear prix que
la banque. Toutefois, si les lettres de change sont
recherchées pour- des négociants étrangers, comme
retour .de marchandises importées , J'avoue qu'il est
3 Pavantage du pays que le cours soit élevé, attendu
que les balances placées a leur crédit seront acquit—
tées avec une somme de remises moins considérable.
Mais ces opérations n’en sont pas davantage dans le
domaine de la banque. Elle n'a pas plus 2 intervenir
dans le cours naturel du change, que le gouverne-
ment A intervenir dans le cours naturel du commerce.

Sous quelque face que nous puissions envisager la
question, nous trouvons que, dans les bénéfices de la
banque, tout ce qui dépasse le montant d’'une prime
équitable de garantie, et d’un droit de courtage pour
mettre en présence les acheteurs et les vendeurs, est
une taxe percue sur la consommation du pays, taxe
pour laquelle aucun service équivalent n’est rendu.
Nous pensons aussi que par le trafic auquel la banque
se livre en lettres de changes, et par I'accumulation
de capitanx considérables en Europe entretenus, on
doit le craindre, par des émissions exagérées, préju-
diciables 2 la circulation et par conséquent 2 la pa-
tion, elle détruit le seul frein qui pat contenir Pessor
immodéré du commerce et des émissions. Cet état
de choses dissimulant pendant une longue période la
situation vraie de la concurrence, ravit, aux négo-
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ciants et aux banques, le guide d'aprés lequel leurs
transactions seraient réglées A I'avantage du pays.
Si I'on demande quelle différence existe entre I'effet
produit par les opérations d’une banque, et celui qui
résulterait des opérations de spéculateurs particuliers,
nous en montrerons une essentielle. Non seulement
la banque se présente sur le marché armée d’un
énorme capital, qui lui donne une prépondérance
irrésistible, mais quand elle achéte des effets, elle a
le pouvoir d'accroitre la masse de la circulation,
ce qui exhausse immédiatement aprés le cours de ces
mémes effets, et lui assure un profit sur la vente.
Les spéculateurs particuliers n’ont pas ce privilége ;
ils n’ajoutent rien 2 la masse de la circulation, et
leurs opérations, par la nature des choses, n'auront
jamais qu'une trés faible influence sur le prix courant
du marché. »

CHAPITRE XI.

EXAMEN DE L'OPINION GKNERALEMENT ADMISE QUE L'ETABLISSE-
MKENT DES BANQUES DANS LES ETATS DE L'OUEBST, AVEC LES
CAPITAUX DE L'RST, EST AVANTAGEUSE A CES ETATS.

C’est une opinion fréquemmeﬁt reproduite, que les
banques fondées dans les provinces de I'Quest et du
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Sud-Ouest sont devenues, pour les lieux ob elles sont
situées, une source féconde de prospérité. On cite en
témoignage les travaux d’utilité publique, I'activité
commerciale manufacturiére, qui ont recu de ces éta-
blissements une si puissante impulsion. Cincinnati,
Lonisville, Nashville, Natchez, Vicksburgh, et beau-
coup d’autres villes doivent, dit-on, une grande partie
de leur développement aux banques qui y sont éta-
blies. Comme celles-ci ont toutes été des banques

de circulation, on en conclut que ces banques doivent

posséder, pour la création des richesses, des facultés
que je leur ai déniées. Cette doctrine mérite notre
examen. ' ) .

- Ainsi qu'il a_été démontré dans un autre chapitre,

“c'est seulement avec un capital, c’est a dire avec

quelque chose possédant une valeur intrinséque,
qu'une industrie peut étre mise en voie de produc-
tion, et les banques n’auront jamais le pouvoir de
créer de capital par une émission de billets promis—
soires. Donc, en tant que la prospérité réelle est at-
tribuée directement au principe circulant des banques,
la doctrine est fausse, et n’a pas une ombre de fon—
dement. Mais, en méme temps, je suis prét a recon-
naitre, & I'égard des capitaux fournis pour I'établis-
sement des banques par des capitalistes des places
maritimes, que les villes dont il a été parlé ont di
recueillir tous les bénéfices qui résultent de la dispo-
sition d’un capital étranger, quel qu'il soit. Alors nous
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avons l'ceavre, non du principe circulant, mais du
crédit. Il importe peu, pour I'évaluation des hénéfices,
que ce capital se présente sons la forme d’un-capi-
tal en argent; car en réalité, ce n'est jamais sous
la forme d’espéces qu’il a été dans la possession des
banques de 'Ouest, mais sous celle-d'un fonds placé
a leur disposition dans les villes atlantiques, sur le-
quel elles ont tiré et fourni des remises aux commer—
cants de I'Ouest, pour payer leurs dettes antérieures,
ou pour faciliter de nonveaux achats. Quoique le ca-
pital ait été souscrit nominalement en argent, il n’a
é1é réellement versé qu'en ustensiles, en étoffes,
en dpiceries. L'effet, pour la prospérité des villes de
P'Quest, a été le méme que si une pareille quantité de
marchandises leur edt été délivrée a crédit, soit par
les négociants qui les ont vendues, soit par une tout
autre voie. Il y a seulement une différence en faveur
du mode actuel, c'est que le crédit, par I'interven—
tion des banques, a pu étre obtenu & meillear marché
qu'il ne 'eiit 6té directement par un achat de mar-
chandises.

Cette différence dans le coit du crédit, est tout le
bénéfice que les villes de I'Ouest ont retiré de Fem-
prunt des capitaux étrangers' par I'entremise de cor-

' 1ly avait peut-étre encore la une question a examiner, celle de
savoir si , sans les banques, la méme quantité de marchandises qui a
41¢ profilablement empruntée , ciit été obtenue a credit. L. L.
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porations autorisées, an lieu de les recevoir par la
voie ordinaire, qui est I'achat des marchandises. La
valeur de cet avantage serait difficilement appréciée ;
mais, par compensation , il est permis de dire qu'a
Pouverture des banques, lors da premier moment de
presse oit la foule se jeta sur les escomptes, les avan-
ces de capital et de crédit ne furent pas toujours faites
avec le discernement éclairé et salutaire, que le négo-
ciant de I'Est aurait apporté dans le placement i erédit
de ses marchandises. On I'a vu par les sommes im-
menses avancées 4 des planteurs qui entreprirent des
spéculations en terres et en esclaves, et & des négo-
ciants quise lancérent dans des expéditions de coton,
opérations par lesquelles les uns et les autres se pré-
parérent de grands embarras ou se ruinérent. Cha-
cun se rappelle que les banques du Sud-Ouest furent
les derniéres & reprendre les paiements en espéces,
aprés la suspension de 1837 ; on sait encore qu'elles
n'y parvinrent qu'en empruntant aux places de I'Est
des sommes considérables, ou en émettant des post-
notes payables 4 des époques éloignées, pour absor-
ber une partie de leur passif exigible. Si I'on veut
une preuve plus éclatante de la légereté et de I'im—
prévoyance qui ont caractérisé les escomptes d’une
partie de ces institulions, elle existe, peut—étre, dans
la seconde suspension déclarée par plusieurs d’entre
elles au mois de janvier dernier, et dans I'expression
de I'opinion publique manifestée 4 la Bourse de New-
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York et de Philadelphie, ol les actions de presque
toutes ces banques , sinon toutes, sont tombées
au dessous du pair, et quelques unes méme beau-
coup au dessous . Si ces faits établissent la facilité
imprudente des escomptes, toutes les conséquences
funestes qui, dans d’autres endroits de cet ouvrage,
ont été signalées comme appartenant a la méme
cause, doivent se reporter sur le compte des banques
de I'Ouest et de Sud-Ouest. D’aprés ces considéra—
tiops on admeltra sans doute aisément que, sila créa-

! Les seules Banques des états de I’Ouest et du Sud-Ouest, non
comprises celles de la Nouvelle-Orléans, dont les actions aient
éLé cotées par le comité des courtiers de New-York ou de Philadel-
p.hie, du 1°" janvier au 1°" avril 1839, sont désignées dans la table
suivante, qui indique en méme temps le prix le plus bas auquel les
actions aient été vendues pendant cette période.

. Lafayette Bank , Cincinnati . . . . . . . . . . . 87 p. 100
Fraonklin Bank, id. . . . . . e e e e e e e e 90
Commercial Bank, id. . . . . . . . . . ... . 103 Y,
Ohjo Life and Trust Company. . . . . « . . . . 97 s
Bank of Kentucky. . . . . . ... ... ... 82 Yy
Northern Bank of Kentucky. . . . . . . . . . 93
LouisvilleBank. . . . . . . . . . .. .. .., 9t
Illinois State Bank. . . . . C e e e e e e e 85
Union Bank of Tennessee, Vashville . . . . . . . 90
Planters Bank of Tennessee. . . . . . . . . . . 97
Planters Bank of Mississippi, Vatches . . . . . . 93
Commercial Bank of Natchez . . . . . . . . .. 88
Grand Gulf Bank, Mississippi . . . . . . . . . 79 Yo
Commercial Bank, Manchester, id. . . . . . . . 88

VicksburghBank, id. . . . . . . . .. ..., 56 ',
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tion des banques locales fondées sur des capitaux
étrangers , a déversé sur les états de I'Ouest et du
Sud-Ouest des bénéfices supérieurs A ceux que leur
auraient procurés leurs propres négociants, achetant
et vendant i créditune quantité équivalente de mar-
chandises étrangéres, I'excédant a été plus que com-
pensé par les pertes qui résultent des avances peu
judicieuses de capital et de crédit.

" CHAPITRE XII.

SUR LA CIRCULATION DES BILLETS DR BANQUE EN FAIBLES
COUPURES.

Il est manifeste pour tous ceux qui se sont occu-
pés de cette matiére, que la circulation des Etats-
Unis est exposée, par I'abus des émissions, 3 des pé-
rils dont la Grande-Bretagne n'est pas au méme de-
gré menacée. La distance qui sépare I'Amérique de
I’Europe est telle que, méme aprés I'élablissement
général des paquebots 2 vapeur, un mois nous serait
nécessaire pour obtenir, dans le cas d’une crise sou-
daine, un secours de métaux précieux, tandis que
PAngleterre en recevrait en quatre ou cing jours de
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ses voising du coutinent. Il serait donc d'une saine
politique dans les législatures de nos états, de ne
concéder aux banques aucune faculté dont I'exercice
tendrait & réduire la base métallique de noire circu-
lation, au point de compromettre la convertibilité des
billets. Or, on voit clairement gue I'abaissement de
la valeur monétaire des billets dont la circulation est
autorisée, détermine un effet rigoureuscment ana-
logne dans la quantité de l'or et de I'argent em—
ployée par la circulation, et retenue dans le pays. En
France, ot il n'est pas permis de créer de billets de
banque au dessous de cinq cents francs dans la capi-
tale, et de deux cent cinquante francs dans les dé-
partements, toutes les transactions du commerce de
détail, dans une population de trente millions d'in-
dividus ( double environ de la nétre ), s'effectuent
au moyen d'espéces métalliques. En Angleterre ,
aucun billet d'une moindre valeur que cinq livres
sterling’ ne peut étre émis par la banque d’Angle-
terré, ni par aucune autre banque. Il s’en suit que,
dans ce pays, les canaux inférieurs de la circulation
restent pleins d'or, de sorte qu’en cas de besoin, un
fonds métallique considérable est toujours disponible
pour faire face a une réaction dans le mouvement des
signes de crédit, avant qu'on soit obligé de recoarir
a des demandes de lingots au dehors.

' 125 francs.

]
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~ Aux Etats-Unis, par malheur, I'aveuglement des
législateurs et du public, ainsi que Pavidité des ban-
ques , ont, a toutes les époques, introduit dans la cir-
culation des coupures bien inférieures. A Pexception
des deux banques des Etat-Unis, autorisées par le
congrés en 1791 et en 1816, et de la derniére banque
des Etats-Unis reconstituée depuis 1836 en Pensyl-
valnie, auxquelles il a é16 interdit d'émettre des cou-
pures au dessous de dix dollars '; 4 I'exception encore
de 1a nouvelle banque du Missouri qui ne peut en
créer au dessous de vingt dollars *, il n’a probable-
ment pas é1é autorisé de banque, dans aucun des
états, qui n'ait recu la faculté d’émettre des billets
de cinq dollars °. Les suites de cette imprévoyance
sont que le fonds métallique existant dans le pays, est
constamment resté.bien au dessous de ce qu'il aurait
été, silaligne de conduite adoptée par le congrés en
1791 avait é1é suivie par les états.

L'exclusion de toutes les coupures inférieures 3
dix dollars, serait sans doute trés utile pour affermir la
stabilité de notre circulation contre le choc d’une
crise inattendue. Mais I'objet de ce chapitre est sur—
tout de combattre le penchant de plus en plus pro-
noneé de quelques unes de nos législatures, a autoriser
Pémission de coupures moindres que cinq dollars,
systéme qui, s'il prévalait, gorgerait de papier, non

' 53 francs 33 c. — ' 1066 fr. 67. — 326 fr. G7.
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seulement toutes les artéres de la circulation, mais
les veines les plus tenues, et chasserait du pays le peu
d'espéces que les billets de cinq dollars nous ont
laissées.

Quelques détails historiques, sur I'émission des
faibles coupures dans les états de 1'Union, ne seront
pas sans intérét. :

Jen’ai aucune connaissance de coupures au dessous
de cinq dollars, émises avant la suspension des paie-
ments au mois d’aout 41814 ; cependant il se peut
qu'il en ait existé dans quelques états. Par cet évé-
nement, les espéces disparurent de la circulation dans
tous les états, excepté dans ceux de la Nouvelle An—
gleterre, ot les banques, maintenues par 1’action col-
lective d’une législation efficace et de I'opinion pu-
blique, continuérent d remplir leurs engagements.
Partout ailleurs, les espéces furent remplacées par
des billets de trois dollars A vingt cinq cents ' émis
‘par les banques, tantot avec la sanction d'une loi,
rendue pour cette occasion spéciale, tantdt sans au-
torisation. Elles le furent encore par des émissions
provenant de corporations, de fonctionnaires publics,
d’établissements privés, et méme de simples particu—
liers, qui mirent généreusement leur crédit au service
de la communauté, pour des sommes aussi minimes
que cinq cents *, dans P'espoir que ces billets seraient

' De 16 francs a [ fr. 33. — * 27 centimes.
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déchirés ou perdus avant qu'on songeét a les impor~
tuner par la demande du remboursement. Ce déple-
rable état de chose se prolongea encore aprés la re—
prise des paiements en espéces, au mois de février
1847. Tous les efforts individuels furent impuis—
sants & détruire le mal, qui subsista plus ou moins
longtemps , selon que l'intervention législative se fit
plus ou moins attendre. En Pensylvanie, o, par la
multiplicité des banques, le désordre était porté 3
P'extréme, un acte fut passé le 22 mars 1817, qui
réserva aux banques autorisées seulement le droit
d’émettre et de tenir en circulation tout papier ayant
le caractére de billets de banque, en coupures au
dessous de cinq dollars, et qui interdit aux banques
elles-mémes I'émission de pareilles coupures a partir
du 1° octobre suivant. Cette loi, mise A exécution,
expulsa d'abord de la circulation la plupart des mi~
sérables chiffons doat elle était encombrée. Auméme
ingtant, les divisions métalliques du dollar, sortant
peu & .peu des poches et des coffres—forts ou elles
avaient été enfouies pendant trois années, commen—
cérent A reparaitre dans la circulation. Cependant,
le but ne fut pas atteint complétement, par suite des
détours mis en usage pour éluder la loi, et de I'intro-
duction des menues coupures fabriquées dans les
états voisins. Lorsqu'au 1°" octobre les banques de
Pensylvanie cessérent d’émettre des billets au dessous
de cinq dollars, les états limitrophes de Delaware,
‘ 14
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de New-Jersey et de New-York s'empressérent de
nous en [ournir abondamment, de sorte que le princi-
pal effet de la mesure parut étre, non pas de substituer
dans notre circulation les espéces aux petites cou-
pures, mais de nous imposer une classe de billets in-
connus au publie, 4 1a place de billets qu'il connaissait.
C’est en présence d'un fait aussi grave, aussi éclatant,
que le sénat de Pensylvanie rejeta, le 9 mars 1820,
par une majorité de seize voix contre quinze, un bill
ayant pour objet d'interdire la circulation de tous les
billets au dessous de cinq dollars, quelle qu'en fit
Porigine. 7 ' '
Cette mesure fut combattue trés vivement, par le
motif que si les faibles coupures étaient supprimées, le

penple de la campagne, ou elles circulaient principa—:

lement, se trouverait privé de toute monnaie pour ses
échanges journaliers. On répondait, pour la dé-
fendre, que loin de créer cet embarras, elle aurait
pour conséquence immédiate de faire que tout homme
ayant dans sa poche un dollar de papier, le trouverait
converti 4 Pinstant en un dollar d’argent. Aprés ce
vote négatif, on laissa dormir la question pendant
plusieurs années. Il fallut attendre au 12 -avril 1828,
pour que la Pensylvanie reconnit le vice d'un sys-
téme qui empéchait les espéces de refluer vers ses
habitants. L’acte qui porte cette date, fixa le 1 jan-
vier 1829 pour 'époqué ol cesserait la circulation
des petiles coupures, et ce n’est pas sans une crainte
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extréme qu'il ne fit rapporté, que les partisans d'une
circulation. réguliére virent les nombreuses pétitions
présentées contre cette utile réforme pendant tout
le mois de décembre. Mais heureusement, ces mani-
festations de I'ignorance et de 'absurdité ne furent
point écoutées par la législature. La loi devint exé-
cutoire, le torrent des émissions étrangeéres fut refoulé
vers sa source, et, comme par enchantement, on vit
aussitot I'argent circuler en abondance dans un pays
oi il n’y avait que du papier auparavant.

L’issue favorable de cette expérience dans la Pen-
sylvanie, engagea successivement divers états 3 mar—
cher sur ses traces. Ceux de Maryland, de Georgie,
d'Ohio, de New-Jersey, de New-York, du Maine, et
peut-étre d’autres encore, proscrivirent i leur tour les
billets au dessous de cinq dollars. Leur expulsion dé-
finitive de tous les états de I'Union pouvait étre rai—
sonnahlement espérée dans un délai de peu d’années,
sans la malheureuse suspension des paiements en es—
péces, du mois de mai 1837. Le pays, d'un bout &
I'autre, se trouva de nouveau inondé de menues cou—
pures, et dans plusieurs de nos législatures, les lu-
miéres que la science avait si péniblement dévelop-
pées s'éteignirent tout 2 coup. New-York a rétro-
gradé en autorisant ses banques, par un acte récent,
i émettre des billets d’une valeur moindre que cinq
dollars, et a proclamé par la qu'il renoncait 2 tout
effort pour retenir sur son territoire une base métal-
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lique en rapport avec la masse énorme de papier-
monnaie fabriqué par ses banques. I.'état da Maine
a fait également un pas en arriére, et des symptomes
d'une pareille faiblesse ont encore apparu sur quel-
ques points. 1l faut espérer, cependant, que ce mou-
vement rétrograde s'arréterabientot, et que Pexemple
des états qui conservent des vues plus saines i I'égard
de la circulation, agira sur les autres. Puisse-t-il les
conduire 4 cette conviction, qu'on ne deit jamais
sacrifier les intéréts essentiels de la commanauté a
avantage de corporations particuliéres, en leur per-
mettant de tenir le systéme monétaire dans un état
perpétuel d'instabilité ! ' '




'LIVRE IIL

DES LOIS QUI REGISSENT UNE CIRCULATION ENTIEREMENT
COMPOSEE DE BILLETS DE BANQUE NON CONVERTIBLES.

—
=

Dans le premier livre jai décrit les effets d'une
circulation purement métallique, et dans le second,
ceux d’une circulation mixte composée d’espéces et
de billets de banque rigoureusement convertibles en
espéces A présentation. Il me reste 2 exposer main—
tenant les effets d'une circulation consistant entiére—
ment en billets de banque, qui ne seraient plus sus-
ceptibles d'étre échangés pour des espéces.

Nous avons reconnu que sous un systéme purement
métallique , les oscillations de quantité et de valeur
auxquelles la circulation est soumise, sont circonscrites
dans des limites trés étroites, et que par conséquent
les opérations du commeree jouissent de la stabilité
la plus compléte que comporte la nature des choses.
Nous avons vu également que sous des banques de
circulation conduites d'aprés le principe de la stricte
convertibilité, bien qu'il existe des causes de fluctua-
tions temporaires, celles—ci ne sont peut-étre pas
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assez grandes pour neutraliser entiérement les avan-
tages que le pays retire de leur emploi. Mais lorsque
les banques, par leurs émissions déserdonnées, por-
tent atteinte & la réalité du remboursement en es-
péces et compromettent leur solvabilité , ou ce qui
est pis encore, lorsqu'elles déterminent une suspen—
sion générale de paiements, elles commettent une
offense capitale envers la communauté, et sont accu-
sées & Juste titre de la détresse ol est plongé le pays.
Avant d'examiner les effets d'une circulation compo-
sée de billets de banque aprés une suspension de
paiement, j'appellerai I'attention du lectcur sur cet
état de prospérité apparente et mensongére qui, par
une loi invariable, précéde la catastrophe, et que des
esprits sagaces distinguent aisément d'un état de
prospérité réelle.

CHAPITRE I*.

DK LA VOIE Ol $'ENGAGENT ORDINAIRRMENT LES BANQUES AVANT
D'ARRIVER A UNE SUSPENSION GENERALE DE PAIEMENTS,

Jai érabli que les banques de circulation propre- -
ment dites ne prétent ni ne créent de capital, et que
leur seule fonction est depréter leur crédit, au moyen
duquel le capital des particuliers circule avec plus de-
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facilité, mais aussi avec moins de sécurité, qu’avant
P'existence de cet agent. J'arrive maintenant i exa-
miner cette question, i laquelle se rapporient la plu-
part des illusions populaires : est~ce que le dévelop~
pement de la prospérité publique, et la production
de la richesse, ne sont pas favorisés par I'accroisse~
ment d’activilé donné aux affaires, lorsque les banques
se montrent trés libérales de leur crédit? La réponse
qui plus loin nous sera donnée, se trouvera peu d’ac-
cord avec les opinions du jour.

L'effet de cette libéralité des émissions est de
mettre le crédit des banques indistinctement 4 la dis-
position de tous ceux qui demandent 4 'emprunter.
L'inexpérimenté, I'inhabile; I'imprudent, le spécula-
teur, sont placés sur la méme ligne, pour effectuer
leurs achats, que 'homme sage et habile. Le résultat
de cette égalité est que des individus sont mis en état
d’acheter, qui auparavant, par défaut de crédit per-
sonnel, en étaient incapables '. Un plus grand nombre
d’acquéreurs est amené. sur le marché, et les p}ix §'é-
lévent par I'action de la concurrence et de Iesprit de
spéculation, toujours engendré par la facilité d’obte—~
nir les moyens de spéculer. Outre cette hausse lo-

1 Ce cas sc présente particulierement lorsque des banques de
circulation ont élé établies sur un capital faible, ou sans capital, ou
bien lorsque les directeurs se prétent a eux-mémes le crédit de la
banque, ce dont on a vu derniérement de nombreux exemples dans

le Massachusetts , le Mississippi , la Louisiane et d’autres états.
(NoTE DE L’AUTEUR.)
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cale, que produit, dans le voisinage immédiat des
banques, la conenrrence des nouveaux acheteurs, une
hausse générale se manifeste par suite de la quantité
de papier qui, des mains des emprunteurs, a passé
dans celles de tout le monde. Les prix continiient i
monter a chaque nouvelle émission de papier; et le
public, qui n'entend rien aux opérations intérieures
des banques, regarde cette hausse. comme une aug-
mentation dans la valeur. Alors, Pesprit de spécu—
lation se répand dans toutes les classes de la société,
etl'on achéte, par la seule raison que 'on compte re-
vendre le lendemain A profit. Les industriels aban—
donnent les voies de la production effective, pour se
jeter dans la spéculation, qui, si profitable qu'elle
puisse étre au gagnant, n’ajoute pas un denier a la

richesse du pays, attendu qu'en définitive le gain de
P'un est pris sur la pete de 'autre. Chaque nouvelle
vente A crédit de propriété ou de marchandises, en-
traine une nouvelle création d’effets ou d’obligations,
d’oui va surgir une nouvelle demande d’escompte, tan-
dis que des émissions plus étendues deviendront néces-
saires pour soutenir, 4 des prix plus hauts, 'échange
de ces mémes objets '. Le luxe et la prodigalité aug-

! Learapports de la trésorerie fournissent la preuve de la vérité
de cette proposition, en constatant I'augmentation survenue dans la
masse de la circulation, pendant les deux années qui préceédérent la
suspension généralé, au mois de mai 1837. On en jugera par le releve
suivant, qui exprime ¢ montant des émissions et des dépéts ou cré-
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mentent avec Pabondanee ‘ croissante des signes de
crédit, parce que, 3 mesure que les prix montent,
tous ceux qui ont des propriétés ou des marchandises
s'imaginent devenir plus riches chaque jour. Les né-
gociants se lancent dans de plus vastes entreprises ;
les manufacturiers augmentent leurs ateliers; les fer—
miers construisent des batiments qui ne leur sont pas
nécessaires , et font des dépenses d’embellissement ;
les chemins de fer, les canaux et les autres travaux
d’utilité publique sont 'objet d’une attention préma-
turée. Enfin le mouvement incessant des capitaux
assure du travail aux classes ouvriéres, et pour quelque
temps présente ainsi 'aspect d’un accroissement gé~
néral de richesse.

Mais il est un terme & ces illusions. Les espéces
sont demandées pour I'exportation, tandis que la dé-
préciation des signes monétaires est devenue telle,
par suite de I'abus des émissions, que les gens
timides prennent I'alarme et se précipitent sur les

dits en compte courant de toutes les banques des Etats-Unis, aussi
prés que possible des époques indiquées.

Total RAPPORT
Billets. Dépdts. des signes dela
PROGRESSION.|

de t.

) fr. fr. fr.
835 Janv. 1%, | 553,000,000 000,000 000l 100
%sas id. 748,000,000 mﬁomiooo 1&%:000 1357
1837 id. | 796,000,000 | 679,000,000 |1,§75,000,000| 148

(NoTE DE L’AUTEUR.)



190 TRAITE BES BANQUES

banques. Celles—ci, pressées de demandes de rem-
beursement, pressent 2 leur tour leurs débiteurs, qui
commencent alors 2 s'éveiller de leurs réves. L'ar-
gent devient rare, le prix des propriétés et des mar~
chandises tombe. L'opération réclamée par chaque
banque est simplement que ceux dont elle a échangé
les billets pour les siens, fassent maintenant avec
elle un échange contraire. Mais le commercant est
dans 'impossibilité de satisfaire & cette demande,
parce-que depuis longtemps les billets de banque sont
sortis de ses mains. Il posséde & leur place des ma-
gasins remplis de marchandises, que la hausse pro-
gressive des prix I’a poussé 4 importer ou A acheter,
et qu'il ne peut plus réaliser sans éprouver une perte
qui le rendrait insolvable ; ou bien ses billets de ban-
que ont é1é échangés pour des marchandises qu'il a
ensuite vendues aux commercants de la campagne,
et ceux—ci ne peuvent le payer, parce que les plan~
teurs et les fermiers, auxquels ils ont fait crédit, ont
trop étendu leurs plantations, leurs défrichements,
leurs spéculations en terres ou leurs dépenses. Le
manufacturier justific de méme son impuissance : sé-
duit par I'élévation des prix et par I'apparence de
la prospérité générale, il a construit des bitiments
et des machines, qui demeurent inutiles dans I’état
actuel du marché, et dont il ne peut tirer aucun prix.
Le fermier et le planteur avouent qu'ils ont regardé
la hausse passagtre survenue dans le prex des terres,
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“des esclaves et des récoltes, comme une angmenta-
tion permanente dans la valewr, ce qui les a conduite
i employer en dépenses de luxe, en travaux impro-
duetifs sur leurs domaines, ou en achats d’esclaves
et de nouvelles terres, les billets de banque qu'ils
n'ont aucun moyen de ressaisir. Enfin, les spéculateurs
en chemins de fer et en canaux, qui ont souscrit & ces
entreprises , non parce qu'ils avaient des capitaux 2
placer, mais parce que, prenant leurs illusions pour
une réalité, ils s'imaginaient revendre leurs actions
avec bénéfice, sont hors d'état de restituer ce qu'ils
ont recu, attendu qu'ils ne trouvent plus d’acheteurs
pourvus d’un capital effectif, qui consentent & se
mettre & leur place dams une mauvaise opération.

A cette heure de liquidation générale ot com-
mence la catastrophe, on s"apercoit que, pendant toute
la période d’excitation, I'accroissement de la con—
" sommation a été plus rapide que celui de la produc-
tion véritable; que la communauté demeure en dé-
finitive plus pauvre qu’auparavant ; qu'an lieu de vé-
tements et de nourriture, elle posséde des ehemins de
fer et des canaux propres au transport du double des
marchandises 4 transporter; et que le fantome de
prospérité qui-accompagnait P’expansion graduelle de
la circulation , ressemble & cette apparence de ri-
chesse et d’abondance étalée.par le prodigue lors~
qu'il dévore son patrimoine, et se précipite vers une
époque de souffrance et de dénuement.
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Mais en admettant la vérité de ces déductions,-on
objectera peut étre que les banques, par des émis-
sions libérales de leurs billets, proeurent aumoins cet
avantage, qu'elles rendent I'argent abondant. Expli-
quons—-nous. Elles le rendent certainement abondant
pour ceusx qui profitent les premiers de I'extension de
leurs préts, on I'a vu par ce qui précéde. Mais aussi- -
tot que le temps a pu amener, dans le prix de toutes
les valeurs, cette hausse générale, qui suit la diffasion
d’un surcroit de papier dans le courant de la circula~
tion , I'abondance disparait. Si la masse des signes
monétaires est augmentée, cette quantité nouvelle est
indispensable, avec les priz nouveauz, pour soutenir
Péchange des mémes marchandises, qui, aux priz
anciens, ne demandaient que la quantité primitive.
1l s'ensuit qu'une rareté d’argent se manifestera tout
aussi aisément dans une circulation dépréciée, qu'a-
vec une circulation normale , dés que le mouvement
d’expansion aura cessé par le refus des banques d'é-
tendre leurs escomptes, et surtout lorsqu'elles com-
menceront A les resserrer . L'effet est précisément

t La veérité de cette proposition a re¢u une confirmation éclatante
pendant les six mois qui ont précédeé la suspension des paiements en
espéces au mois de mai 1837. Quoique le montant de la circulation
fiit plus grand qu’il n’avait jamais été aux Ftats-Unis, la rareté d’ar-
gent devint telle que dans toutes les places du Nord il obtenait cou-
ramment un intérét de un a trois pour cent par mois.

( NoTE DE L’AUTEUR.)
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le méme que si la quantité des espéces en circulation
sur le globe était doublée tout & coup, d’oi il arrive-
rait, aprés un certain temps, que deux onces d’cr ou
d’argent seraient nécessaires pour acheter la quantité
des autres marchandises qu'une once aurait payée
auparavant' ; les signes monétaires ne seraient pas
plus abondants qu'auparavant. L'or et I'argent se-
raient plus abondants comme métaux, comme mar-
chandises, mais non pas comme monnaie, par la
raison trés simple qne le prix de: tous les objets
serait exprimé par un nombre double d'espéces.
Maintenant, si une partie quelconque de I'augmen—
tation monétaire venait A disparaitre, on congoit
© qu'une rareté d’argent serait d’abord sentie, quand
méme la réduction ne s'éléverait qu'a la moitié de
I'aceroissement, et laisserait ainsi dans la eirculation
cinquante pour cent de plus que le’ montant pri-
mitif.

A la suite d'une suspension générale des paiements
en espéces, il se présente un phénomene trés singu-
lier. C'est qu'une circulation mixte, dont le papier est
nominalement et jusqu’a un certain point réellement
convertible en espéces, se trouve, avant une suspen—

! Jene prétends pas établir que, par le doublement de la circulation,
le prix des propriétés et des marchandises serait exactement doublé.
La propottion pourrait étre différente ; j’ai pris celle qui m’a paru la
plus simple, la précision du rapport n’étant d’auncune importance
pour le raisonnement. (Norz pE L'auTRUR.)
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sion générale, plus dépréciée qu'immédiatement aprés,
alors que le papier a cessé d'étre convertible. Ainsi,
par exemple, la circulation des Etats-Unis au mois
d’avril 1837, pendant lequel les banques. payaient
ou passaient pour payer leurs billets 2 présentation,
était plus dépréciée qu’au mois de juin suivant, lors-
qu'aucune d'elles ne les remboursait. Ce fait, qui
semble peu croyable au premier abord, s'explique
pourtant par une cause fort naturelle; la voici :
Avant la suspension, I'ensemble des signes moné-
taires se compose de deux éléments, les métaux et
le papier; aprés la suspension, elle n’est plus com-
posée que de papier ', et par conséquent, la masse
totale est diminuée de toutes les espéces retirées de
la circulation. La dépréciation n’ayant été qu’une
question de quantité, elle doit devenir moindre par
toute réduetion de la masse des:signes monétaires,
soit que la réduction porte sur le papier, soit qu'elle
provienne de la.partie métallique.

! Les espéces redeviennent alors marchandises. L. L.
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CHAPITRE 11.

DES FLUCTUATIONS QUI SURVIENNENT DANS LK PRIX DES ESPECRS
ET DXS LETTRKS DE CHANGK, SOUS UNR CIRCULATION DE PAPIKR
° NON CONVERTIBLE.

Aussitdt que la suspension générale des paiements
a été déclarée par les banques, il est évident que la
seule digue capable d’arréter P'excés des émissions
n'existe plus, et que le public n’a aucun moyen de se
préserver d’une dépréciation plus grande encore. Les
émissions de chaque banque cessant d'dtre ré-
gularisées par un méme étalon, et ne se rapportant
en réalité & aucun type défini, leur quantité-et leur
valeur, par une conséquence inévitable, oscilleront
selon 'urgence des besoins des emprunteurs, et sui-
vant l'ignorance, la légéreté ou Iimprobité des pré-
teurs. Sans le systéme adopté aux Etats-Unis dans
les grandes places de commerce, par les banques, qui
conviennent de se payer entre elles un intérét sur
leurs soldes réciproques, il y aurait, dans nos prin-
cipales villes, autant de circulations différentes que
de banques, et autant de différents degrés de dépré-
ciation. Mais cet usage tend 2 établir une circulation
uniforme sur chaque point, sans cependant qu'il y
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ait aucun rapport entre celle de deux points quel-
conques.

Cette diversité de valeur dans la circulation des
différentes places se manifeste bientét dans les prix
des marchandises. Aux lieux ol la circulation est le
plus en exces, les valeurs de toute espéce, telles
que lor et P'argent, les marchandises, lesimmeubles,
les fonds publics et actions, les lettres de chiunge do-
mestiques ou étrangéres, seront au prix le plus élevé.
A Pendroit ol la cireulation aura été moins exagérée,
le prix de ces objets sera plus bas. Sur tous les
points importants, le degré d’exagération des émis—
sions sera indiqué sur le champ par le priz courant
des espéces, et par le taux du change sur les pays
étrangers. Clest |2 une régle générale a laquelle on
doit se rapporter, pour mesurer I'étendue relative de
chaque dépréciation.

Ce principe, cependant, doit étre entendu avec
quelques restrictions. Dans le chapitre qui traite du
Change ', on a vu que le cours du change entre deux
pays ou entre deux villes du méme pays peut, suivant
que la balance du commerce penche d'un cété ou de
'autre, s’écarter da pair intrinséque, d'une différence,
en plus ou en moins , égale aux frais que coiitele trans-
port des métaux d’un lieu a 'autre. L'influence qui
appartient i celte balance du commerce n’étant pas

! Chapitre v. Livre I*", .
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détruite par une suspension de paiements, elle agit
quelquefois de maniére 4 augmenter ou & diminuer
le taux apparent de la différence qui existe entre
la dépréciation de deux places. Supposons que pen-
dant une suspension de paiements, la circulation de
Philadelphie soit dépréciée de cinq pour cent, et
celle de la Nouvelle- Orléans de sept pour cent, il
peut se présenter trois cas.

10 S'il n’est dd aucune balance commerciale ni
dans un sens ni dans I'autre, la différence de la dé-
préciation sera de deux pour cent, et le cours du
change sur-la Nouvelle-Orléans sera coté a Phila-
delphie, au pair intrinséque de deux pour cent de
perte. :
2° A la saison de I'année ot les cotons de la ré-
colte arrivent sur le marché de la Nouvelle-Orléans,
c'est & dire du mois d'octobre & celui de mai, il y a
dans les places du Nord une demande constante de
remises sur le grand entrepdt du sud, pour y payer
des achats de coton. Si cette demande a pour effet
de hausser le prix des effets de deux pour cent (taux
présumable de la différence sousune circulation con-’
vertible), le cours du change sur la Nouvelle-Or-
léans sera coté au pair & Philadelphie, et indiquera
ainsi une apparence d'égalité entre la circulation de
ces deux places, tandis que la différence primitive
n'en subsiste pas moins réellement dans le degré de
la dépréciation.

15
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3° 8i, A une autre époque de 'année, I'action na—
turelle du commerce augrhente la quantité des-re-
mises sur la Nouvelle-Orléans offertes au marché de
Philadelphie, de maniére A occasionner une baisse de
deux pour cent au dessous du pair intrinséque, le
cours du change se trouvera coté 4 quatre pour cent

au dessous du pair, quoique la différence réelle de -

la dépréciation ne dépasse toujours pas deux pour
cent. .

Ce qui se dit ici du commerce entre Philadelphie
et la Nouvelle-Orléans , s’applique a celui de deux
places quelconques. Ainsi, lorsque la balance du
commerce exerce sur le eours du change une in-
fluence quile porte, soit au dessus, soit au dessous du
pair intrinséque, cette différence doit étre Otée ou
ajoutée au prix nominal du marché, pour exprimer
la différence de la dépréciation.

Il faut remarquer en outre qu'avec un papier in—
convertible, la hausse et la baisse du change ne sont
plus, comme dans le cas d’une circulation métallique
ou mixte, renfermées dans des limites positives, que
marque le coit du transport des espéces. Elles peu-
vent en sortir, parce que le prix des espéces étant
soumis 4 des fluctuations plus ou moins sensibles, un
élément fixe se trouve remplacé dans la question
par un élément variable. Pour une période de.quel-
que durée, la prime sur les espéces forme toujours
la mesure essentielle de la dépréciation ; mais il en
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est autrement dés que 'on considére ce qui se passe
4 un moment donné. '

En effet, si, sur une place quelconque, une de-
mande soudaine d’espéces se manifeste, pour des re-
mises A effectuer, soit & I'étranger, soit & V'intérieur,
sans entrainer aucun changement dans la quantité du
papier en circulation et des espéces présentes au mar-
ché, le- prix de celles-ci montera, et la circulation
paraitra plus dépréciée qu’elle n’était auparavant.
Si, au contraire, une importation considérable d'es-
péces a lieu tout & coup, la quantité de papier et les
besoins d’espéces demeurant les mémes, ces derniéres
éprouveront une baisse, et la circulation semblera se
relever. La connaissance de ces faits, I'incertitude
qui en résulte sur le maintien durable de tout rapport
entre les espéces et le papier, dans un lieu déterminé,
engage les négociants, parfois 2 vendre leurs effets
4 un taux plus bas, parfois & en acheter i un prix plus
élevé, qu'ils ne le feraient sous une circulation régu—
liere. A cet égard, si 'on se reporte i I'état relatif
des marchés de New—York et de Philadelphie, comme
entre ces deux villes les neuvelles sont transmises en
six heures, une difiérence sera a peine perceptible.
Mais si 'on compare Philadelphie avec Mobile, ou
avec la Nouvelle-Orléans, la différence pourra étre
double ou triple sous une circulation inconvertible
de ce qu'elle aurait été sous une autre, et c'est la
ce qui explique en partie les fluctuations notables et
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subites qui earent lieu sur. le marché de New-York,
dans les changes de ces deux villes, pendant la sus—
pension des années 1837 et 1838 '.

1l régne au sujet de eette élévation extréme du
change sousune circulation inconvertible, une erreur
assez générale, qui est de I'attribuer en entier 4 1a ba-
lance du commerce. Or, du 4 juillet 1837 au 44
avril 1838, le change de New-York sur Philadelphie
tomba, sur la premiére place, de un demi ou un pour
cent de perte, 4 quatre trois quarts ou cinq pour cent ;
tandis qu'avant la suspension -des paiements en es-
péces, déclarée au mois de mai-1837, le cours de
ce change n’avait jamais été A plus d’un quart pour

cent au dessous du pair, par la raison que le trans-

port des espéces d'une ville 2 1'autre poavait étre

t Cours cotés sur la place de New-York, aux époques ci-dessous
mentionnées, et en papier des banques de cette place,

1° Du change de New-York avec la Nouvelle-Orléans et Mobile.

2° De la prime sur les demi-dollars métalliques (piéces d’argent.)

1837. Nouvelle~Orléans. Mobsle. DRMI-DOLLARS,
Perte. Pem Pﬂme.
fjuillet. .. 7 210p.% . . ...c.c0v. 10 a n
!Jaom... » pr{!. (Non coté sur les i 8 e-%-
;se temb. . ; N 12 ... prix Yo::_lkrants ‘!; g : g
octobre. . . .. ew-" usqu’
4 novembre 3153 4 ... 1838). ! 6 ae
Sdéeempn. 3 a3k .. ... N tl/ha 5
1838.
6 janvier . 2 a3 .5%k3aeé6 p 2k A 8
3’1‘évner . 3KA 4 .7%& 8%...%.’ &%A 44
3 mars. & 2.3 -1277313 " ... 2lKA 3
7 ayril . 6 a7 ST 1 a1l
N id.... 10 a2 .. A nlgd 1
28 id. . 8 a1 .20 ax » a»
12 mai . 8 210 .20 A » in%
19id. . . .. 8 ato .12 a5 pair.
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effectué & moins d'un quart pour cent de frais. 1l est
donc certain qu’aucune balance du commerce ne
pouvait occasionner une perte de change aussi grande
que quatre lrois quarls ou cing pour cent, et que
c'éuait 12 seulement 'effet d’une dépréciation diffé-
rente. Malgré I'évidence de cette conclusion, un
grand nombre de personnes persistérent i n'admettre
que la premiére eause, et elles furent d’autant plus
confirmées dans leur opinion, qu'elles savaient les
banques de Philadelphie débitrices envers celles de
New-York, quelquefois méme pour une somme de
un million et demi de dollars *. Leur erreur consistait
a prendre 'effet pour la cause. Le taux du change,
qui exprimait V'iofériorité de la circulation de Phila~
delphie, relativement a celle de New-York, était la
cause de la balance; mais la balance n’était pas la

" cause du taux du change. Sila circulation de New-

York se tenait plus prés de la valeur des espéces que
celle de Philadelphie, elle devait sa supériorité 4 une
diminution graduelle des émissions, commencée dés
le mois d’aoit 1837. Cette diminution rendant les
signes monétaires plus rares et par conséquent d’une
plus grande valear 3 New-York, y détermina une
baisse dans le prix des marchandises, des fonds pu~
blics,, des actions, des lettres de change. Alors les
négociants et les spéculateurs de Philadelphie trou-

! 8,000,000 francs.
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vérent un avantage a effectuer leurs achats & New-
York, tandis que beaucoup de marchandises furent
envoyées a Philadelphie pour étre vendues aux en—
chéres. Ces opérations. créérent une balance contre
Philadelphie, dont le papier passa dans la possession
des banques de New—York. Celles-ci, en revenant aux
paiements métalliques le 23 avril, pensérent que leur -
exemple ne tarderait pas A étre suivi par Philadelphie,
et que le papier de cette ville serait alors payable en
espéces. En conséquence, elles préférérent garder
pour quelque temps ce papier, qui ne leur rappor-
tait aucun intérét, il est vrai, mais qui n’aurait été
employé & I'achat d'espéces d Philadelphie méme,
qu’avec une perte égale au montant de sa dépréciation.
Jamais un effet de ce genre n'aurait été produit par
Pexistence d’'une balance contre Philadelphie, si sa
eirculation s'était soutenue au niveau de celle de
New-York ‘. La parité de valeur des signes moné-
taires sur les deux places entrainant la méme égalité
dans I'échelle des prix, personne n’eit songé 2 dé-
placer des marchandises, des fonds publics, des
lettres de change, pour les vendre sur un marché
plutdt que sur P'autre; leurs rapports se seraient

! A la reprise des paiements par les bainques de Philadelphie, le
13 aciit 1838, le change de New-York ur cette ville tomba entre un
demi et trois-huitiémes ; depuis le mois d’octobre il n’a pas été au
dessus de un quart, et s’est fréquemment trouve au pair.

(NoTE DE L’AUTEUR.)
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bornés A cet échange réciproque de marchandises qui
a lieu dans I'état normal de la circulation.

Les observations qui viennent d’étre faites au sujet
des changes domestiques, s’appliquent également aux
changes étrangers. Le prix des traites sur I'étranger
marquera dans chaque ville les différents degrés de
la dépréciation subie par les signes monétaires. S'il
existe, sur le lieu de la vente, une balance favorable
ou défavorable du commerce, susceptible, sous une
circulation métatlique, de porter le cours & un pour
cent au dessus ou au dessous du pair, cette différence
s'ajoutera au taux de la dépréciation, ou le réduira,
de maniére 4 la rendre en apparence plus forte ou
" plus faible qu'elle n’est en réalité. De méme encore,
le cours de ces valeurs est soumis, par I'instabilité de
la dépréciation, 2 des variations plus grandes que ne
le comporte une circulation convertible. Si la circu-
lation de New-York, par exemple, était dépréciée
de cinq pour cent & P'égard de I'or ayant cours 2
Londres, tandis que la situation commerciale devrait,
sous une circulation métallique, maintenir le cours
au pair, le taux du change sur Londres serait coté,
sur le marché de New-York, & cinq pour cent de
prime. Mais s'il surgissait tout & coup une grande
probabilité que, dans un court délai, les banques de

New-York reprendraient leurs paiements, il pour-

rait étre plus avantageux, pour le porteur d’une re—
mise sur Londres, de la négocier, méme au pair no-
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minal, c'est 4 dire 4 cing pour cent aun dessous du
pair intrinséque, que d'en demander le retour en or;
car avant que I'or fit en sa possession, les banques
auraient sans doute rouvert leurs caisses, et, les mé-
taux précieux ne gagnant plus de prime, le montant
des frais d'importation serait perdu. Lorsqu'au
mois de février 1838, la diminution graduelle des
signes en circulation 3 New-York, suivie d’une géne
extréme dans les affaires, eut réduit peu & peu la
prime sur les espéces, et montré dans une perspective
prochaine la reprise des paiements, le change sur
I’Angleterre fut abaissé ainsi 2 cing ou six pour cent
au dessous du véritable pair *.

D’un autre coté, si, la circulation de New-York
étant toujours A cinq pour cent au dessous de celle de
Londres, il y avait, au lieu d’une contraction, une
expansion dans les émissions des banques, le porteur
d’un effet sur Londres pourrait avoir plus de profit 3

! Sous une circulation métallique , le pair intrinséque du

change est de cent neuf et sept-dixiémes, soit . . . . .. 109 ¥
Le prix des espéces, au 10 février 1838, était en monnaie
de New-York, a trois et demi pour cent, soit . . . . .. 3%

Le pair véritable du change a Londres était doncde . . 113
Leméme jour ce change €tait coté a cent sept et cent huit,
soit en moyenne . . . . . . . . W e e e e e . 107 1

Différence . . . .. 51

Le cours se trouvait donc en reéalité a cinq et demi pour cent au
dessous du pair. (NoTE DE L’AUTEUR.)
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faire venir de 'or qu’a vendre son billet & cinq pour
cent de prime nominale, par la raison que 'augmen-
tation progressive du prix-des espéces serait capable
de couvrir plus tard ses frais d'importation, et de loi
laisser en outre un bénéfice.

Des écarts aussi prononcés ne se présenteraient
jamais sous une circulation convertible, parce qu'elle
ne donnerait pas lieu & de telles éventualités.

CHAPITRE III.

DU CARACTRRE VERITABLE ET DES EFFETS D'UNE SUSPENSION
GENKRALE DE PAIEMENTS PAR LKS BANQUES , ET DES OBLI-
GATIONS QUI LEUR SONT ALORS IMPOSKES.

Quand une banque, par suite d’'une mauvaise ad—
ministration, ou d’une trop grande extension donnée
4 ses affaires, se trouve hors d'état de payer ses billets
ou ses dépdts, on dit qu'elle est en faillite. Mais
quand huit ou neuf cents banques déelarent a la fois
la méme impuissance, on appelle cet événement une
suspension de paiements en espéees, comme si une
cessation de paiement, de la part d’'une hanque ou
d’un particulier, pouvait s'entendre d'autre chose que
d’espéces. La suspension de toutes les banques d'un
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pays, quelque nom qu'on lui donne, n’est rien moins
qu’une banqueroute générale, par laquelle les banques
se placent exactement dans la position des commer-
cants particuliers, que des embarras momentanés
contraignent & demander un délai 4 leurs créanciers.
Néanmoins, dans la maniére dont cette demande est
présentée dans les deux cas, il cxiste une différence
totale. Le commercant sollicite un délai comme
une faveur, que ses créanciers sont libres de lui oc-
troyer ou de lui refuser; et s'il pense que ses moyens
suffisent & I'acquittement complet de toutes-ses dettes,
il s’engage 4 payer un intérét pour le temps qu'on lui
accorde, et pendant lequel ses créanciers sont privés
de ce qui leur appartient.

Mais les banques, lorsqu'elles manquenl a leurs
paiements , ne vont pas solliciter de leurs créanciers
un délai déterminé, et ne se croient méme pas obli-
gées de leur payer I'intérét des fonds qu’elles retien-
nent walgré eux. I y a plus, on les voit trés souvent
au milieu de leur insolvabilité, annoneer et répartir
des dividendes, formés des profits mémes qui sont la
propriété de leurs créanciers; car ceux-ci, et non les
actionnaires, ont droit & P'intérét des fonds indue-
ment conservés. Dans quelques localités, la législa—
tion ajinterdit toute répartition de dividendes pendant
la durée d’une suspension. Hors de la, il est bien
rare que les banques s'en soient abstenues, et qu’un
sentiment de justice ait empéché les directeurs de
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commettre un acte qui blesse si ouvertement I’hon-
néteté. Il existe alors pour elles un motif puissant
de ne faire aucun pas vers la reprise des paiements;
elles s'exposeraient i diminuer les profits qu'elles ye-
cueillent en prétant les fonds d’antrui, tandis qu'eldes
ne payent elles-mémes aucun intérét pour s'em
servir.

En fait, la reprise des paiements par des banques
solvables n'est pas une ceuvre aussi difficile que beau-
coup de personnes I'imaginent. La prolongation de
la suspension tient, presque partout, 4 un simple cal-
cul de profits et de pertes. Il n'est pas profitable de
se hater. Toute la question est 1a pour elles. On va
s'en convaincre avec moi.

Soit une banqae pourvue d'un capual de dix mil-
lions de dollars, dont les préts s'éléveraient, au mo-
_ ment de la suspension, & quinze millions. Nous sup-
poserons que, sur ces quinze millions, trois millions
constituent l'excés d'expansion qui, conjointement
avec celui des autres banques, a causé la déprécia-
tion des signes monétaires, et déterminé la suspen—
sion, Par conséquent , c’est 12 le montant dont la
banque aurait A réduire ses engagements pour se re-
mettre dans une bonne pesition. Elle sait qu'avec
une sage conduite ellepeut, sans danger de réaction,
supporter douze millions de préts.

Le premier moyen et le plus naturel qui se pré-
sente & la banque pour atteindre ce but, est de de-
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mander i ses débiteurs la restitution des trois millions. .
1 est difficile de croire qu’une banque -dont les préts
se montent & quinze millions de dollars, ne puisse ,
dans un intervalle assez rapproché, rappeler i elle un
cinqui¢me ' du total. La possibilité de ce retrait serait
plus positive encore, si une partie considérable des
avances avait été faite sur garantie de fonds publics
et de valeurs de bourse, constamment réalisables,
comme on sait, au conrs du jour; que si une perte
était le résultat d’une vente forcée et inattendue, le
possesseur n’aurait aucun «roit de se plaindre, puisque
c’était 12 une des conditions sous. lesquelles le gage
avait été déposé. : : <

Mais admettons, suivant I'argument usité en pa-
reille occarrence, que les débiteurs d'une banque
soient- dans limpossibilité de payer sans un délai
trés long, et que, par la vente forcée de leurs fonds
au prix du marché, la banque perde une partie.consi~
dérable de la garantie qui couvre ses avances. Je ne
vois aucune objection i ce qu’un créancier, sison in-
téeét le demande, accorde une remise a son débiteur.
Cela se fait tous les jours; c'est une tolérance aussi

juste et aussi légitime, de la part d’une corporation

que chez un particulier. Mais quelle que soit la po-
sition du créancier, il doit avoir soin, en accordant
la faveur qu'on lui demande, de ne pas manquer aux
lois de la probité. Il faut que les moyens dont il dis-
pose en exercant son indulgence, lui appartiennent en
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propre. Nul créancier n'a le droit de favoriser son dé-
biteur, en retenant les fonds d’un tiers contre sa vo-
lonté et sans lui en payer l'intérét, surtout lorsque
ce créancier lni-méme recoit un intérét du débiteur.
Si cela est vrai pour les particuliers, je demande-
rai par quel motif il en serait autrement pour les ban-
ques? En vertu de quel principe une corporation a le
droit de s’arranger avec ses débiteurs de maniére a
assurer la rentrée de ses avances, aux dépens de son
propre eréancier, le public? Si la tolérance pratiquée
par les banques, & I'égard de leurs débiteurs, était
aceompagnée de la remise des intéréts, le public re-
trouverait quelque compensation i ses pertes, attendu
que plusieurs des eréanciers de la banque se rencon-
treraient parmi ces débiteurs. Mais nous n’avons: ja=
mais entendu parler d’une telle libéralité. Le prix de
chaque jour d’indulgence est exigé jusqu'au dernier

_ dollar. Et-quand ceux qui se sentent 1ésés viennent 2

se plaindre de la dépréciation, qui les oblige & payer-
plus cher tout ce qu'ils achétent, on les regarde
comme des gens bien déraisonnables de ne pas savoir
se soumettre & des sacrifices pour le bien pablic, qui
n'est pas antre chose , dans ce cas, que le plus grand
avantage des actionnaires des banques.

Si la banque dont nous avons parlé s’était dirigée
d’aprés un principe d’équité rigoureuse, lorsqu’elle a
jugé a propos-de donner des facilités 2 ses débiteurs,
ce qu'elle avait a faire était d’emprunter trois mil-
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lions de doHars, ou toute la ponioh de cette somme
qu'elle n’aurait pu reprendre sur ses avances. Une telle
mesure aurait en évidemment pour conséquence di-
recte de rétablir la circulation sur ses bases régu-
liéres , sans ravir & personne 'usage de ses droits.
Pourquoi donc n’y a-t-on pas eu recours en pareilles
conjonctures? Parce que, ainsi que je I'ai déﬁ die,
Popération n’est pas lucrative.

Objectera-t-on que certaines banques ne pour—
ront pas emprunter? Cela est trés vraisemblable. On
a pourtant peine & comprendre qu'une banque soit
tombée dans un discrédit tel qu'elle ne trouve pas ,
en offrant des conditions avantageuses, 4 emprunter
ses propres billets ou les sommes qu'elle tient en
dépdt; car il n'en faut pas davantage pour absorber
Pexcés des émissions. S'Hl existe des banques de cette
espéce , elles ne sauraient étre trop tot connues;
la circulation doit étre nettoyée de leurs billets ,
avant de recouvrer toute sa solidité.

Ce n'est pas tout. Une eirculation inconvertible
transporte sans compensation, des poches des créan-
ciers 4 celle des débiteurs, une somme relative an
degré de la dépréciation. A New-York et & Phila-
delphie, tous les effets qui furent souscrits pour
achats de marchandises avant le mois de mai 1837,
et qui échurcat pendant la durée de la suspen—
sion, furent payés en un papier déprécié de dix i un
pour cent, suivant la date du paiement ; et lorsque
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ceux qui encaissérent ce’papier se trouvaient débi-
teurs des-négociants étrangers , auxquels ils avaient
des remises A faire, la différence demeura pour eux
une perte absolue . Ce fut, en réalité, une somme
prise dans leurs poches, comme si le gouvernement
avait altéré les monnaies dans une proportion ana-
logue. On peut en dire autant du paiement de toutes
les. autres dettes, par lequel le créancier a été privé
d'une certaine portion de I'or, ou de I'argent, ou de
leur équivalent, qu'il avait droit de recevoir par son
contrat. Et quelle est la position detous ceux qui
vivent de revenus fixes, tels que rentes hypothécaires,
arrérages de fonds publics, loyers et fermages, sa-
laires, traitements, et dont les moyens de dépense
nes'accroissent pas & mesure que s'éléve le prix des
aliments, des vétements, du chauffage, etc. ? Ils par-
tagent le sort des créanciers dont nous avons parlé ;
comme eux ils subissent une perte relative au mon-
tant de leur recette. '

On objecterait vainement que les dépenses de la
vie ne sont pas augmentées sous une circulation dé-
préciée. Il est impossible que cette augmentation
n'ait pas lien. Dans les transactions minimes, le fait
peut n’étre pas toujours perceptible ; mais nul homme

! Un négociant m’a appris que, peadant la derniere suspension,
il avait perdu sur ses remises, 20,000 dollars (107,000 fr.), en diffe-
rences de change. D'autres ont perdu davanlage.

(Norx b L’AuTEUR.)
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de sens ne prétendra qu'un billet de banque de dix
dollars, valant neuf dollars métalliques, achétera au-
tant d’objets sur le marché que dix dollars métal-
liques, lesquels sont toujours convertibles en onze
dollars de papier..

On ne serait pas plus fondé a dire que la plupart
des citoyens gagnent autant qu'ils perdent par la dé-
préciation du papier circulant. Cela ést vrai uni-
quement pour ceux qui doivent précisément autant
qu'il leur est dd au moment de lasuspension, ou qui,
par lanature de lear commerce,sont & méme d’ajou-
ter au prix de ce qu'ils vendent, un supplément égal
3 la dépréciation. Tous ceux quine figurent pas dans
cette catégorie, sont obligés de payer plus cher les
choses nécessaires A leur subsistance , sans aucune
compensation. Ils ont donc tout sujet de se plaindre
d’un systéme dont ilssont directement lésés.

Mais il est une classe de personnes atteintes par la
dépréciation, qui ont le droit de se plaindre plus
hautement encore. Je veux parler des étrangers qui
ont des créances sur les particuliers, et qui ne peu-
vent s'indemniser par aucune voie, directe ni indi-
recte. Si leurs fonds leur sont transmis, au moyen de
lettres de change achetées avec une monnaie avilie,
ils ne les recoivent que diminués de toute I'étendue
de la dépréciation. Que dirai-je encore de cette
classe nombreuse de créanciers étrangers, dont les
capitaux sont placés dans la dette publique d'un de
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nos états, et qui furent forcés pendant la derniére
suspension, d’accepter en paiement de leurs arréra-
ges, non pas des espéces ou leur équivalent, ainsi
qu'il était garanti par lafoi du pays, mais un papier
déprécié. Je rougis pour I'état ot je suis né, la Pen—
sylvanie, quand je me rappelle

ments de New-York, de 'Ohio, d

blement de plusieurs autres états,

comme obligés en honneur 2 acqui

aux étrangers, sous une forme é

ment en espéces’. Clest pour v .
monte pas A cent mille dollars que la Pensylvame n'a
pas craint de se dégrader aux yeux de 'Europe, par
une violation de la foi publique, dont le retentisse-
ment ne peut manquer d'avoirune influence marquée
sur son crédit au dehors, 3 moins qu'elle ne revienne
sur le passé et n’offre la réparation d’une aussi criante
injustice.

* Les arrérages dus aux étrangers par les gouvernements de ces
€états ont été payés en billets de banque évalués sur le taux de leur
dépréciation relativement aux métaux précieux. Ainsi, quand le cours
de ces derniers €lait a dix pour cent de prime, I’état a payé, pour
une dette de 500 dollars, une somme de 550 dollars en billets, avec
laguelle le créancier pouvait se procurer 500 dollars métalligues.

16
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CHAPITRE 1V.

DB LA CONDUITE COUPABLE DES BA!QUBS QUI AUGMENTENT LEURS .
EMISSIONS APRES UNE SUSPENSION DE PAIRMENTS.

Aprés une suspension générale, le devoir des ban-
ques est de prendre les mesures nécessaires pour la
_ reprise des paiements, en accordant des intéréts & tous
ceux qui sont illégalement privés de la jouissance de
leurs fonds. Celles qui manquent 2 cette obligation
encourent le blame le plus sévére. Mais celles-1a sont
hien plus coupables encore, qui, se sentant libres de
tout frein, profitent de l'ignorance ou de la résigna~
tion du public, pour enfler leurs émissions au point
d’abaisser les signes monétaires au dessous du taux o
la suspension les avait laissés. L'effet d’une telle ma-
nceuvre sera de reproduire, sur un champ plus vaste,
la scéne sera déerite dans le premier chapitre de ce
livre. Les spéculations, les entreprises insensées, se
multiplieront de toutes parts, attendu que chaque addi-
tion & la masse des signes monétaires vient augmenter
ce que la foule prend pour de la richesse. C’est aux
propriétaires du sol que cet état de la circulation est
surtout funeste; éblouis par la hausse du prix des
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lerres en papier-monnaie, et croyant i une hausse
véritable dans la valeur, ils empruntent sur hypo-
théque, pour re livrer & des dépenses ruineuses, des
sommes qui seront un jour remboursables en espéces,
et qui parfois montent au double de la valeur métal-
lique des propriétés.

Je rappellerai, & ce sujet, trois exemples seule—
ment :

Le premier est la suspension des paiements mé-
talliques par la banque d'Angleterre et par toutes les
banques provinciales, depuis 'année 1797 jusqu’en
1821, période durant laquellela dépréciation s'¢leva
jusqu'a vingt-cing pour cent.

Pendant la marche progressive de cette déprécia-
tion, le prix des denrées haussa graduellement ; d’od
il résulta que tous les revenus assis sur les fonds pu~
blics furent réduits dans la méme proportion, tan-
dis que les terres et les fermages allérent toujours en
montant, et que les baux 2 longs termes furent renou--
velés & des prix plus élevés qu’auparavant. La réac~
tion qui suivit cet état de choses a causé les plus
grands désastres. La contraction soutenue de la cir-
culation amena la baisse des prix, paralysa le com-
merce, et répandit la détresse dans tous les districts
manufacturiers. Les baux stipulés dans un temps oit
le billet d’une livre représentait quinze shillings d’ar-
gent, ne purent étre payés en especes lorsque celles—
ci redevinrent la base de la circulation, et tous les
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intéréts agricoles furent en souffrance. D'un autre
coté, les emprunts publics contractés dans une mon-
naie avilie, et le surcroit de dépenses résultant de la
cherté des objets nécessaires tant 2 la marine qu'a
I'armée, accrurent démesurément la dette nationale
et ajoutdrent aux charges du peuple.

Le deuxiéme consiste dans la suspension des paie-
ments par toutes les banques des Etats-Unis situées
au sud de la Nouvelle Angleterre, depuis le mois
d’'aodt 1814, jusqu'au mois de février 1817. Les
personnes qui se rappellent les événements de cette
période, savent jusqu'a quel point les banques
abusérent de la tolérance du public. La suspension
fut couverte de la sanction légale pendant la durée de

‘la guerre avec la Grande-Bretagne, parce que le pays
crut leur situation imposée par la force des circon—
stances politiques. Mais au retour de la paix; dans
les premiers mois de 1815, tous leurs engagements
furent violés. Loin de chercher a réduire leurs préts
afin de se préparer 4 la reprise des paiements, elles
enflérent la circalation par des émissions continuelles'.
La dépréciation devint extréme, la surexcitation
donnée & toutes les spéculations, A toutes les indus-

' 8i Pon veut étudier V’histoire particuliére de cette crise mone-
taire, il faut lire un rapport fait au sénat de Pensylvanie, le 27 jan-
vier 4820, publié dans le Financial Register, vol. II, pag. 297. On
peut voir aussi I'ouvrage de M. Gouge, sur les banques.

(NotE DE L’AuTEUR.)
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tries produisit ses effets les plus désastreux, et le
pays offrit une scéne de misére et de désolation , dont
dix années n’avaient pas encore effacé les traces.

Le troisitme exemple appartient & une époque
toute récente ; il s'agit de ce qui s’est passé dans
quelques parties des Etats-Unis depuis la suspension
générale du mois de mai 1837. Clest dans I'état de
Mississippi que ces criminclles pratiques se sont déve-
loppées sur la plus vaste échelle. Non seulement de
nouvelles banques se sont établies , mais celles qui
existaient antérieurement ont donn¢ 4 leurs émissions
Pextension la plus condamnable, sous le prétexte
qu'en accordant aux planteurs des avances sur leur
récolte de coton, ils auraient les moyens de tenir cette
denrée 2 un prix plus élevé, et ne seraient pas foreés
de se soumettre, comme auparavant, 4 la loi natu-
relle et vraie que la concurrence établit sur le marché'.
Au moyen de ce leurre grossier, un grand nombre

' Circulaire adressée par la banque de U'Usiox du Mississippi
aux planteurs.

" Jackson, (6 novembre 1838,
Messieurs,

Les directeurs de cet établissement, pensant que la récolte du co-
ton dans le Mississippi sera beaucoup moins abondante que les autres
annees; et que les plantears désireront ditférer la vente de leurs pro-
duits jusqu’a ce que le déficit soit connu, se proposent d’avancer
soizante dollars pour chaque balle de coton de bonne qualité, pesant
qualre cents livres, délivrée aux agents de la Banque aux lieux d’em-~
barquement ci-aprés indiqueés : Natchez, Vicksburgh, Grand Gulf,
Rodney, Manchester, Tchula, Satartia, Marion, Greenwood, Gre-
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de planteurs furent scandaleusement dépouillés. Cha-
que nouvelle émission faite par ces banques accom-
modantes dépréciait de plus en plus la circulation, s
bien que le planteur qui comptait recevoir une avance
de soixante dollars, s'apercevait, quand ils étaient en
sa possession, qu'avec son billet de soixante dollars
il n’achetait pas plus de vivres et de vétements pour
ses négres, pas plus d’objets nécessaires i sa planta—

nada, Columbus et Mississippi. Pour obtenir cette a: , le pro-
priétaire devra remettre a la Banque le regu délivré par son agent,
avec une note indiquant la marque, le numéro et le poids de chaque
balle, el en outre un billet garanti au moins par deux signatures sol-
vables, qui sera soumis a ’appréciation des directeurs.

Le coton sera expédié a Liverpool, ou a tel autre marché que dési-
gnera la partie intéressée, a ses frais et risques, et vendu pour comple .
de la banque. Le produit net, aprés toute défalcation de change
étranger et domestique, sera porté a son credit en acquit de son bil-
let, le change domestique €étant réglé sur le taux courant du jour on
le compte de vente sera recu. W. P. Grarson, caissier.

La banque de I’ Union au Mississippi a été fondée vers la fin de 1837,
sur un capital de quatre vingts millions de francs que les directeurs de-
vaient lever par un emprunt. Cet emprunt est garanti par U'état, et
le paiement du capital et des intéréts est hypothéqué sur les biens
des actionnaires. La Banque est autorisée pour quarante ans par son
acte d'incorporation, qui lui donne le droit — de recevoir et posséder
toute espece de propriétés, fonciéres ou mobilidres, — de les vendre,
céder et transférer, — de préter, négocier, faire des avances sur
hypothéque et sur garantie, — et d’escompter lelles valeurs qu'elle ju-
gera & propos, auwm conditions qui lui conviendront; — avec ces deux
restrictions — que le montant des: valeurs de toute nature em leur

P ion ne dép pas le double du capital verse, et que le taux
de 'intérét sur les préts et escomptes, remboursables dans les six
mois, ne dépassera pas sept pour cent. L. L.
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tion et A sa famille, qu'il n'en aurait eu avec quarante
dollars en bonne monnaie. Cependant les banques
expédiaient les cotons, et les convertissaient en fonds
disponibles, 4 la Nouvelle--Orléans, 4 Philadelphie ou
2 New-York, et avec ces fonds elles venaient peut-
étre racheter sur le marché, au taux de leur dé-
préciation, les mémes billets qu’elles avaient avancés
au planteur. Ce dernier, depuis le retablissement des
paiements en espéces au Mississippi, se trouve encore
avoir 4 payer en espéces ou en papier convertible , le
solde dont il est débiteur sur son compte.

Quant aux moyens qui lui resteront de s'acquitter,
on peut s'en former une idée par le paragraphe sui-
vant, publié le 4 avril 1839, dans le National In-
telligencer de la ville de Washington :

« Le Whig de V'icksburgh du 43 du mois dernier
fait une peinture trés sombre de la situation des af-
faires au Mississippi. Les jours les plus mauvais de
1837 ne seraient qu'une faible image de ee qu'on
rencontre aujourd’hui dans chaque ville et dans
chaque comté. Des marchandises ont été vendues
pour moins de moitié de ce qu’elles avaient colté,
tandis que des négres et des propriétés ont changé de
maitre sous I'adjudication du shéniff , pour e cin-
quséme de leur valeur. »
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CHAPITRE V.

COMPARAISON DES CHARGES PECUNIAIRES ET MORALES QU IMPOSENT
A UN PAYS LKS BANQUKS DR CIRCULATION,, AVEC LES BENEFICES
QU'IL EN RETIRE.

J'ai démontré dans les chapitres précédents que les
banques de circulation ne créent pas de capitaux,
qu'elles ne produisent pas ’abondance permanente
des signes monétaires, et qu’elles ne coneourent pas
au développement de la riehesse nationale par les

facilités qu’elles fournissent 2 la circulation du capital

existant. Ainsi sur ces trois points ol leur utilité est
généralement admise, nous avons reconnu qu’elle
n'existait pas. Le seul service qu'elles rendent en réa-
lité, se borne & remplacer, par leur papier, une par-
tie des espéces métalliques que nécessiteraient les
échanges du commerce; ce qui enrichit annuellement
le pays, d’une somme égale au profit réalisé sur le
capital que cette substitution aura permis d’employer
productivement. Je me propose maintenant de re-
chercher quel est le montant probable de ce gain pour
les Etats-Unis , et si les dépenses qu’exige le maintien
du systéme de papier-monnaie, si les abus dont il est

-
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constamment la source , balancent plus ou moins les
bénéfices. Chaque membre de la communauté est
intéressé au résultat de cette enquéte, dans laquelle
je n'ai d’autre motif, d'autre désir, que d’arriver &
la vérité.

Ik n’est pas facile de déterminer avec quelque de-
gré de certitude le montant des signes monétaires
nécessaires & la population des Etats-Unis , qui com-
prend aujourd’bui envizon seize millions d’ames. Les
seules évaluations faites jusqu'ici, se fondent plutot
sur des conjectures, que sur des données précises.
Nous n’avons aucun docament capabie de nous éclai-
rer sur I'importance de la partic métallique. D’abord
des sommes considérables sont importées sans pa-
raitre sur les livres de la douane; ensuite la plupart
de Pargenterie fabriquée dans le pays provient de
dollars mis au creuset; de plus, une certaine quan-
tité d'espéces, variable suivant les circonstances, est
retirée de la circulation par les thésaurisations pri-
vées. Ces trois éléments d'incertitude interdisent toute
possibilité d'une appréciation exacte. On ne saurait
dire positivement si le montant véritable est de cin-
quante millions de dollars, ou de cent millions, ou
compris entre ces deux sommes , ou plus fort cu plus
faible. L'opinion générale semble le porter 4 quatre-
vingts millions de dollars *; ce chiffre est aussi bon

t C’est I’évaluation fournie par M. Webster dans un discours pro-
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que tout autre; peut-étregne s'éearte—t-il pas beau-
coup de la réalité.

A légard du papier, qui forme la seconde partie
de notre circulation, I'obscurité est moins grande.
Cependant,, les documents statistiques publiés par le
gouvernement sont trés imparfaits, par le défaut
d’uniformité, soit dans les dates ou les situations des
banques ont été arrétées, soit dans leur maniére de
présenter leurs comptes , ce qui en rend l'intelligence
assez difficile. D’aprés les différentes estimations qui
ont été fournies, ce sera, peut—étre, prendre un
chiffre un peu haut, que d'évaluer notre circulation ac-
tuelle en billets de banque, A cent millions de dollars'.

Nous partirons donc de cette base, que les ban-
ques , par la substitution de leur papier  la place des
espéces, permeltent au pays de donner  une somme
de cent millions une application productive, et d’ac~
croitre tous les.ans sa richesse des profits de ce ca-
pital.

poncé au commencement de I'année 1838. Le secrétaire du trésor,
dans son rapport sur les finances, en date du 3.décembre 1838, éva-
lue le numeéraire en circulation de 85 a 90 millions de dollars.

(NoTe DB L'AUTEUR.)

' Evaluation donnée par M. Webster dans le discours précédem-
ment cite. (Norx vz L'AUTEUR.

80 millions de dollars représentent 427 millions de francs; et 100
millions de dollars, 533 millions de francs ; les deux sommes réunies
porteraient le montant de toute la circulation des Etats-Unis a 960
millions, prés d’'un milliard (non compris les dépéts). 1. L.
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1l s'agit ensuite de connaitre le montant probable
du profit annuel retiré de cette somme, lorsque,, dé-
gagée des fonctions improductives de la circulation,
elle est employée comme capital commercial.

Saur la garantie del'état et sur d’autres fonds jouis-
sant d'un crédit non moins solide , nous pouvons em-
prunter des capitaux en Europe 4 cinq pour cent par
an. Mais on n'irait pas demander des capitaux 2 ce
taux d'intérét, 8'il n’y avait, au deld de cinq pour
cent, un profit A faire en les appliquant & quelque
branche d’industrie , dépendante de I'agriculture , des
manufactures ou du commerce. Ce sera, je crois,
une fixation équitable que de porter 4 dix pour cent,
aux Etats-Unis, le produit moyen des capitaux '. Le

! Le pays profite encore d’une économie égale an montant de la
perte annuelle qui résulterait du frai des espéces, sur une circula-
tion métallique de 100 millions de dollars ; mais c’est un article trop.,
faible pour entrer dans un calcul de cette nature. ‘

Le directeur de la monnaie, dans un rapport au président des
Etats-Unis, en 1826, calcule la perte produite en cinquante ans par
le frottement, a deux pour cent sur les piéces d’or, et a un pour cent
seulement sur celles d’argent; d’ou il paraitrait que l'argent est,
comme instrument de circulation, le métal le plus économique.

Dans un rapport fait an sénat des Etats-Unis, en 1830, par une
commission dont M. Sanford était président, il est dit que les demi-
dollars et les demi-aigles peuvent circuler pendant cent ans, et les
dollars et les aigles pendant deux cents ans, sans étre assez usés ou
altérés pour ne plus remplir leurs fonctions.

M. Gallatin, dans sa brochure sur la circulation, estime la perte a
70,000 dollars par an, tout au plus, sur 40 millions.

. (NotE pE L’AuTBUR.)




224 TRAITE DES BANQUES

profit que recueillera le pays par la conversion d'un
capital improductif de cent millions de dollars, en
un capital produisant dix pour cent, sera alors de
dix millions de dollars * par année.

Nous avons done au crédit des banques de circula-
tion un revenu de dix millions de dollars, ce. qui
donne soixante deux cents et demi” par téte, sur une
population de seize millions d'individus. Voyons
maintenant le c4té du débit, et cherchons i appré-
cier les charges inhérentes au maintien de ce mode
de circulation. On doit les considérer sous deux
points de vue, I'un pécuniaire, I'autre moral.

Sous le rapport pécuniaire,, le premier article qui
se présente est celui des frais affectés & Pentretien de
neuf cents banques ou comptoirs, comprenant les
salaires des directeurs, caissiers, contrdleurs, com—
mis , garcons de recette et gardiens; le loyer, le coit
des planches de cuivre, les fournitures de papier et
de registres, les impressions, les ports de lettres, le
chauffage; enfin les dépenses de toute sorte que néces-
sitent ’administration , les burcaux et le service d’une
banque de circulation. Si ces frais sont estimés pour
chaque banque , 'une dans I'autre, A deux mille cinq
cents dollars par année® (un grand nombre de ban-
ques situées dansl'intérieur du pays étant peu impor-
tantes), nous aurons, pour les neuf cents établisse—

! 53,333,000 francs. — * 3 fr. 33. — * 13,333,

L 4
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ments, une dépense annuelle de deux millions deux
cent cinquante mille dollars.

Ce n'est encore 13 qu'une faible partie des frais
généraux que codlent les banques de circulation. La
plus considérable se compose ::

1° Des pertes subies par le public, lorsque le
mouvement de V'industrie est suspendu 4 la suite du
dérangement que les expansions et les contractions
de la circulation ne manquent jamais d’apporter
dans le cours des affaires. Chaque jour de travail
perdu est une perte pour la société équivalente a la
valeur du travail d'un jour, puisque la société est
privée d'une valeur qui et été produite, soit dans le
commerce, soit dans I'agriculture, soit dans les ma-
nufactures, par I'application du travail.

2° De la destruction des capitaux jetés dans de
mauvaises voies, a certaines époques, par I'esprit de
spéculation, quia dissipé des millions pouz des entre-
prises témérairement congues, abandonnés avant leur
achévement, ou d'une valeurdéfinitive bien inférieure
4 ce qu'elles ont codté. Car, ainsi que nous I'avons
prouvé dans un chapitre précédent, un million de
dollars dépensé sur un chemin de fer ou sur un ca-
nal qui reste inachevé, sont une perte aussi réelle
pour la société, que si la nourriture, les vétements,
les outils et les matériaux consommés par les ou-
vriers, avaient été détruits par un imcendie; et pa-
reillement, une entreprise qui a coité deux millions



226 TRAITE DES BANQUES

de dollars, et qui ne vaut pas plus d'un million
élant terminée, c'est i dire qui rapporte seule-
ment la moitié du revenu offert au capital par un
autre emploi, occasionne une perte aussi nette quesi
le second million avait été jeté dans la mer.

3°Et enfin, de la consommation improductive ré-
sultant des habitudes de luxe et de prodigalité répan-
dues par 'expansion de la circulation, ainsi que par la
facilité¢ d’emprunter, grace a laquelle certaines per-
sonnes ont I'air de s'enrichir lorsqu'an- contraire elles
se ruinent. L'homme qui dépense dans sa maison
trois mille dollars par an, et & qui sa fortune ne per-
met d'en dépenser que deux, esl un- consommateur
improductif de la richesse publique pour toute la dif-
férence.

-Le montant de ces divers articles ne saurait étre
déterminé. Mais tout homme qui a observé les capi-
taux follement enfouis dans des routes, des canaux,
des chemins de fer, dont I'origine remonte aux avan-
ces fournies par les banques, et dont I'issue a été
plus ou moins désastreuse ; qui a vu la prostration des
affaires causée par les suspensions de 1814 et de
1837, ainsi que par les expansions et les contractions
qui se sont succédé  différentes époques avec desré-
sultats moins funestes; qui a assisté au développe-
ment des habitudes prodigues nées de la facilité d’em-
prunter le papier des banques ; tout homme, je le
répéte, qui a suivi d’un regard attentif ces grandset
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déplerables effets, n’hésitera pas un. moment a les
juger, pour une moyenne de plusiears années, équiva-
lant aux sept ou huit millions qui demeurent au crédit
des banques. Peut-on en douter, quand on pense que
si, sous I'influence de la cause dont nous parlons,
un dixiéme de la population a augmenté de cinq dol-
lars seulement sa dépense annuelle, la compensation
sera effectuée et au dela?

11 faut joindre encore 2 la classe des charges pé-
cuniaires , les pertes fréquentes qu'éprouve le pays
par les faillites des banques, par les billets brilés ou
détruits, et par la contrefagon des billets '; les dépen-
ses qu'entrainent les poursuites dirigées contre les
faussaires, et celles quexige I'entretien des courtiers
qui s'occupent du placement des billets étrangers
a la circulation locale ; enfin les sacrifices arrachés
& ceux qui ignorent la véritable valeur de ces billets,
et les différentes fraudes dont ils sont victimes.

Tel est I'ensemble des charges pécuniaires que

' Le recueil publié par Bicknell sur les contrefagons et les faux
billets de banque contient, dans son numéro du 1°" janvier 1839, les
noms de )

54 banques qui ont manqué a certaines époques;
20 banques imaginaires dont les prétendus billets sont en cir—
lation ;
43 banques dont les billets ne trouvent point le placement ;
254 banques dont les billets ont été contrefaits ou altérés ;
et 1395 descriptions de billets contrefaits ou altérés, de un dollar a
cing cents, que l'on supposait en circulation.
(Note pE L’AuTEUR.)
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nous impose notre systéme de banques. Examinons
les charges morales. ‘

En premiére ligne nous rencontrons les soucis et
les angoisses ressenties, dans les périodes de contrac-
tion, par cette multitude de personnes qui ont ob—
tenudes avances sur leurs billets, et qui, 2 I'approche
de chaque échéance, incertains du renouvellement,
tremblent d’avoir & se procurer des fonds ailleurs,
lorsqu'ils n'ont pas de garantie suffisante A donner.
Nous compterons aussi les souffrances mentales de
ceux qui luttent contre les embarras ou les ont plon-
gés des opérations trop étendues, des spéculations
imprudentes, conseillées par la facilité des emprunts;
et de ceux qui, malgré la sagesse de leur conduite,
se trouvent compromis par les erreurs de leurs
voisins. C'est & ces causes qu'il faut aitribuer I'ef-
froyable détresse qui désola les Etats-Unis, 3 I'é-
poque de la derniére suspension, et dont une partie
g'est prolongée jusqu'a ce jour. On jugera de ce
qu'elle put étre lorsque, du mois de janvier au mois
de juillet 1837, il éclata prés de mille faillites dans
la seule ville de New-York, qui n’aurait jamais subi
une pareille catastrophe, si elle n’avait pas eu de
banques de circulation.

Le second article des charges morales imposées
par ces établissements, consiste dans la tentation que
les bénéfices de la contrefacon offrent A des artisans
ingénieux. Combien a-t-on vu d’hommes destinés
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par leur habileté et leur intelligence & devenir des
citoyens utiles, qui, par cet attrait funeste, ont été
perdus pour la société et pour eux—mémes, et ont
fini par accroitre la population de nos prisons !

Le troisiéme consiste dans la tentation qu'éprou
vent des hommes adroits et entreprenants, de créel
des banques sans capitaux réels, et d'envelopper
dans la méme déception, 'homme sensé et I'impru-
dem, I'ignorant et "homme habile, amenés 4 employer
comnme moyen de circulation des billets qui ne repo-
sent sur aucune garantie. Il est probable que les frau-
des de cette nature ont été pratiquées sur une échelle
beaucoup plusétendue qu’on ne pense communément ;
el sans les investigations portées dans les affaires de
plusieurs banques, en 1838, par des fonctionnaires
ou par diverses commissions législatives *, le public,
de longtemps encore, n'en aurait rien soupgonné.

! Qu'on lise, dans le Financial Register, les rapports faits a la lé-
gislature de Massachussetts sur les affaires de la Banque Commercial,
et de celles de la Commonwealth, de Lafayette, de Hancock, de Ful-
ton de Kilby, de Norfolk et de Roxbury, on y trouvera les révéla-
tions les plus étonnantes. Le méme ouvrage renferme aussi des d¢-

 tails curieux sur les affaires de la Banque de Zumberman en Pensyl-
vanie, et sur celle de Brandon au Mississippi. (Note pE 1’ suTEUR.)

Dans une lettre de M. Walker, sénateur de ’état de Mississippi,
adressée a ses concitoyens, on trouve le passage suivant:

» Il résulte des communications officielles faites par une commis-
» sion mixte des deux chambres de la Louisiane, au mois de décem-
» bre 1837 et au mois de mars 1838, que pour seize Banques de la
» Nouvelle-Orléans, dont les préts et escomptes s’élevaient en total a

17
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Un quatri¢me est dans Paltération de la vérité
sur les élats de situation fournis périodiquement aux
législateurs. Ces fausses déclarations s'appliquent
surtout au montant des espéces en caisse, la méme
somme étant souvent présentée par plusieurs banques
comme faisant partie, le méme jour, de 'actif de
chacune. o .

Un cinquiéme comprend les manceuvres illicites
et usuraires pratiquées par les banques pour accroitre
leurs profits. Des exemples de ces diverses fraudes

» la somme de 52,407,170 dollars, les divers directeurs, au nombre
» de cent soixante-douze, figuraient dans ces avances pour une
» somme de 17,875,592 dollars*, ou le tiers environ de tous les en-
» gagements pris par la population de la Louisiane . . . . . Ony
» voit emcore que, pour les Banques réunies de la Louisiane et du

Mississippi, les directeurs seuls, au nombre de quatre cents, ont

» participé aux avances pour une somme de 38 millions de dollars**.

» Jen’ai point, i 'égard des autres états, de documents officiels, ex-

» cepté pour un comptoir d’'une banque de I’Alabama, ot les enga-

» gementsde la direction absorbaient 500,000 dollars. Mais, d'sprés'
» ce que j’ai va dans ces trois #tats, je nepuis douter que, pour I'U-
» nion entiére, la totalité des engagements des directeurs envers les
banques, ne se monte au quart du montant gcnéral des avances fai-
tes par ces établissemerits a tout le public.»

Le montant des préts et escomples étant évalué, en 1838, pour
toutes les banques de I'Union, & 2,667,000,000 de francs, la propor-
tion indiquée par M. Walker porterait la part des directeurs a
prés de 700,000,000.

Quant a la banque de Brandon, mentionnée par I'auteur, il a été
reconnu que les engagements des dix directeurs s’élevaient a plus de
17 millions de francs. r. .

* 95 millions de francs. — ** 303 millions de francs.



ET DE LA CIRCULATION. 231

ont été rapportés dans le chapitre relatif aux expé—
dients qui servent A augmenter les dividendes.

Un sixiéme article, enfin, consiste dans I'abolition
de toutsens d'équité et de droiture chez les individus,
qui ne croient encourir aucune responsabilité person-
nelle pourles actes de leur corporation. Ce principe:
immoral entraine 'oubli de toute prudence dans le
choix des emprunteurs, de toute retenue dans le
montant des préts, et des droits du public A la distri-
bution des faveurs de la banque. Trop souvent alors
elle est transformée en un simple établissement de
prét, réservé pour l'usage des directeurs et de leurs
amis; et quand, par Fabus des émissions, une per-
turbation grave éclate dans la circulation, c’est avec
une indifférence profonde qu'on néglige de satisfaire
aux engagements les plus légitimes, comme si unacte
d’incorporation pouvait affranchir les hommes de
I'accomplissement de leurs devoirs, dont un des pre-

“ miers est, quand on le peut, de payer ses dettes.
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CHAPITRE VI

DES DIFFERENTES ESPECES DE DEPRECIATION DONT UNR CIRCULA-
TION COMPOSEE DE PAPIER NON RKMBOURSABLE KEST SUSCEP-—
TIBLE.

Tant que les billets de banque sont remboursables
en espéces 2 présentation, ils sont exposés, conjoin—
tement avec l'or et 'argent, A toutes les causes de
dépréciation qui influeraient sur une circulation pure-
ment métallique; mais ils apportent en outre avec
eux , dans 'excés des émissions, une cause particu—
liere d’avilissement, qui réagit également sur les si-
gues métalliques. L'effet d’une émission immodérée
sur une circulation mixte, est le méme que celui
d’une importation surabondante d’or et d’argent dans
une circulation entiérement composée de ces métaux.
Il y a seulement, dans les deux cas, cette différence,
que la dépréciation amenée par la surabondance des
métaux, disparaitra d’elle méme tdt ou tard par 'ex-
portation, tandis que I'autre ne sera pas toujours cor-
rigée par la contraction des émissions, ainsi que deux
suspensions générales de paiement aux Etats-Unis I'ont
suffisamment prouvé.
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Quand les billets de banque cessent d’étre conver-
tibles en espéces, la circulation peut demeurer long-
temps stationnaire, au méme degré de dépréciation
ou I'ont laissée les émissions extraordinaires qui ont
produit la suspension. Pendant la longue suspension
dela banque d’Angleterre, de 4797 4 1849, aucune
partie de la dépréciation ne parut devoir étre at—
tribuée 2 un défaut de confiance dans la solvabilité
définitive de P'institution, car si un tel sentiment edt
existé, il se serait probablement montré aussitdtaprés
la suspension. Or, il en fut tout autrement. La
banque, en resserrant d’abord ses émissions, de ma-
piére A cequ'elles ne dépassassent pas de beaucoup
le 1nontant habituel, maintint la valeur de son pa-
pier si prés du pair que, pendant deux ans, le prix
de Por, payable en billets, n’excéda pas le prix de
fabrication fixé par la Monnaie; ce qui ne serait pas
arrivé si quelque discrédit avait accompagné la dé-
préciation.

On peut en dire autant des deux suspensions gé-
nérales qui ont affligé les Etats-Unis. A I'exception
d'un petit nombre d'établissements, dont Iinsolva—
bilité ou la conduite extravagante [rappait tous les
yeux, il ne parait pas qu'un défaut de confiance dans
les banques, quant & leur capacité définitive de payer,
soit entré pour quelque chose dans le taux de la dé-
préciation. L'excédant des émissions sur chaque
place semble avoir déterminé I'étendue de la dépré-
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ciation locale, et & mesure que cet excédant a été ab—
sorbé, la dépréciation s'est graduellement effacée.

Le défaut de confiance dans le rachat définitif des
billets ou dans leur rachat a quelque époque définie,
constitue une seconde cause de dépréciation. L'effet
de cette crainte, quand elle acquiert de la consistance,
est de rejeter entiérement les billets hors de la cir-
culation, exeepté peut—étre dans le voisinage immé-
diat de la banque. lls sont alors recueillis par des
capitalistes qui se proposent de les garder jusqu'au
jour ol la banque sera rentrée dans ses créances.
Ces capitalistes présument avec raison que tout le
capital des actionnaires devant étre absorbé, avant
que les porteurs des billets ayent a supporter la
moindre perte, la banque aura été bien déplorable-
ment administrée, si, tot ou tard, elle n’est pas en état
de payer au moins ses créanciers. En basant leurs
calculs sur le cours des billets, les acquéreurs savent
se réserver une ample rémunération pour le risque
qu'ils courent de n’étre pas payés du tout, et un inté-
rét élevé de leurs fonds pendant tout le temps que la
situation de la banque pourra tarder i étre connue. Il
est & peu prés certain que, parmi ces acheteurs, il se
rencontrera plus d’un débiteur solvable de la banque,
qui aura reculé le paiement de sa dette en prétextant
son impuissance, afin de profiter, pour s’acquitter,
du degré le plus bas de la dépréciation.

Il'y a précisément 12 une raison pour laquelle, au
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milien d’'une suspension générale de paiements, les
billets de banque échappent, jusqu'®certain point, &
la dépréciation qui nait du discrédit. En général, le
public doit toujours beaucoup plus aux banques que
celles-ci ne doivent au public ; et comme un billet
sera nécessairement recu en acquit d’une dette par
la banque quiI'a émis, il y aura toujours, 4 moins de
 faillites multipliées parmi les emprunteurs, un besoin
de billets plus étendu que les émissions. C’est en
cela que consiste la différence entre les billets émis
par les banques, et le papier monnaie émis par les
gouvernements. Les premiers sont accompagnés
d’une obligation légale de la part d’'un emprunteur
responsable de les rapporter 4 la banque, ou de lui
verser une somme égale en espéces, 3 une époque
spécifiée et avec les intéréts, tandis que le second ne
s'appuie sur aucune stipulation de ce genre, et que,
dans la plupart des cas, 'émission dépasse de beau-
coup la somme nécessaire au paiement des taxes, dont
les particuliers sont redevables envers I'état. '






LIVRE 1V.

QUESTIONS DETACHEES RELATIVES AUX BANQUES ET A LA
CIRCULATION.

Dans les trois premiers livres, j’ai exposé les lois
qui régissent une circulation métallique , une circula-
tion mixte, et une circulation de papier non conver-
tible, et j'ai traité en méme temps les questions ac-
cessoires qui m'ont paru nécessaires 4 I'intelligence
compléte de mon sujet. Ce quatriéme livre sera con—
sacré & des matiéres diverses, qui n’appartiennent
spécialement 4 aucune des classifications précédentes,
mais qui, sans conserver de rapport eotre elles, en
ont un direct avec le but de cet ouvrage.
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CHAPITRE I”.

QUELS SONT LES ELEMENTS DONT SE COMPOSE LA CIRCULATION?

Peu de questions ont donné lieu 4 des opinions plus
fausses et plus divergentes que celles que nous nous
proposons d’examiner. L'expansion de la circula—
tion, la contraction de la circulation, la dépré-
ciation de la cirgulation, sont des expressions qui
reviennent chaque jour, et cependant trés peu de
personnes pdurraient désigner avec exactitude les
éléments véritables dont une circulation est compo-
sée. D’aprés un certain nombre de documents publics
dressés depuis quelques années, et renfermant des
faits relatifs & 'objet qui nous occupe, on serait con—
duit & penser que les espéces placées dans les mains
du public et les billets de banque en circulation, con-
stituent toute la circulation, et que, par conséquent,
la ecirculation est dépréciée ou relevée, selon que
ces deux éléments augmentent ou diminuent. C’est
ainsi qu'on voit constamment les journaux s'efforcer
d’éclairer le public sur” la situation de certaines
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banques, par une simple indication du montant de leur
papier en circulation , sans faire de distinction entre
les post-notes et les billets payables & présentation,
et en laissant entiérement de coté le montant des dé-
pits en compte courant et des autres engagements
immédiatement exigibles.

Suivant une autre erreur trés répandue 4 ce su-
jet, les mandats, les lettres de change, et tous les
effets de commerce, formeraient une partie de la
circulation. Si cela était , \la circulation, ou ce qui
revient au méme, le signe monétaire, Pargent,
deviendrait abondant en raison de la multiplication
des titres qui constatent une dette, tandis qu'au
contraire , plus ces titres sont multipliés, plus 'ar—
gent devient rare, par suite du besoin qu'éprouvent
les débiteurs de se procurer les moyens de payer
leurs engagements lorsqu'ils viennent 4 échéance.
Ces valeurs sont si loin de faire partie de la circula-
tion, qu’elles obligent les personnes chargées de les
acquitter, a garder toujours en caisse une certaine
quantité des signes appartenant & la circulation véri-
table, afin d’effectuer leurs paiements au jour marqué.
Tout ce qu'on peut dire de cette classe d'obligations,
c’est qu'elles constituent des promesses d’un paie-
ment.en monnaie ayant cours, 2 un jour déterminé;
et qu'au moyen de la négociation ou du transport par
voie d’endossement , elles forment une partie des di-
vers-agents qui, sans appartenir A la circulation , en
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remplissent les fonctions dans certaines limites, ct
épargnent au pays les frais que demanderait I'entre-
tien d'un systéine monétaire, métallique ou autre,
plus considérable. Un effet analogue résulte de la
chambre de liquidation de Londres, oi se rassem-
blent chaque jour les commis de tous les banquiers ,
pour faire un mutuel échange des acceptations de leur
maison, ce qui évite A chacune la nécessité du paie—-
ment monétaire , et diminue les besoins de la circa—
lation, au grand bénéfice de toutes les parties.

Une opinion non moins erronée est celle qui com~
prend dans la circulation les fonds publics , les actions
de banque, de canaux , de chemins de fer, et autres
titres de propriété. Ces objets ne sont en réalité que
des propriétés d'une espéce particuliére, et ne peu-
vent pas plus se confondre avec la circulation que les
‘erres et les maisons.

Les seuls éléments dont se compose la circulation
d’un pays, sont I'or et I'argent , et toute autre denrée
constituant une monnaie légale , que chaque créancier
est obligé de recevoir en paiement. Ainsi, en Virginie,
vers I'aonée 1618, le tabac élait devenu monnaie
légale au taux de trois shillings par livre ; au Massa—
chussetts, en 1641, le blé recut le méme privilége,
4 un prix déterminé, et en 1643, le wampompeag
(article de commerce avec les Indiens) était admis en
paiement de toute somme n’excédant pas quarante
shillings, ercepté pour les taxes de comté. €'est

|
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ainsi encore qu'a une époque bien plus rapprochée,
dans le Maryland, le tabac, par un acte de 1732,
fut rendu monnaie légale,, au prix d’un penny la livre,
et le blé ind en au prix de vingt pence le boisseau.
Tous ces objets, revétus du caractére de monnaie,
formaient alors une partie de la circulation, aussi
bien que P'or et V’argent. Mais comme ces prescrip—
tions absurdes ne pounvaient manquer de conduire
aussitdt & une production exagérée des denrées
qu'elles désignaient , elles n’ont en probablement
qu'une existence passageére *. .

Aujourd’hui, dans les pays qui opérent leurs trans-
actions sans le secours du papier, l'or et I'argent
sont les seules bases de la circulation. Quelques na-
tions emploient un de ces métaux senlement ; d’autres,
se servent de tous les deux, en leur donnant un rap-
port invariable. Dans certains états les monnaies na-
tionales ont seules cours, tandis que d'autres permet-
tent aux espéces étrangéres de circuler sur le méme
pied que celles du pays. Le cuivre forme aussi la cir-
culation de quelques contrées, o il s'éléve méme A un
montant considérable ; mais ce métal entre pour une
si faible partie dans la circulation de la plupart des

* Une notice trés instructive sur les signes d’échange employés
dans les colonies américaines, avant V'introduction du papier-mon-
naie, et sur le papier-monnaie émis par les différentes colonies, se
trouve dans !’ Histoire du papier-monnaie et des banques, par M. W -M,

Gouge. (Nore pE L’avTEUR.)
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états, qu'on le néglige dans les discussions de ce
genre, de méme qu’on le néglige dans le calcul lors-
qu’il est employé A Palliage des espéces d’argent.

Dans les pays ol il existe un papier-monnaie émis
par le gonvernement , mais ot les banques n’ont pas
été introduites, les éléments qui composent la circu-
lation sont plus nombreux. lIs ne consistent pas seu-
lement en or et en argent, mais aussi en promesses
du gouvernement de délivrer & une époque fixe, ou
indéfinie , une certaine quantité de ces métaux, avec
menace d'une punition contre tous ceux qui refuse-
raient de recevoir ce papier en paiement. Tel était le
papier-monnaie émis par les gouvernements coloniaux
de Pensylvanie et d’autres états, avant la révolution
américaine, et tels étaient les trois cent soixante
millions de dollars ' de papier continental émis par
le congrés américain, pendant les sept années qui
commencerent 3 1775 et finirent en 1784. Tel était
aussi le caractére des assignats de la révolution fran-
caise , et tel est, probablement, celui du papier-
monnaie actuel qui circule dans plusieurs états de
VEurope continentale. Mais, par des émissions trop
considérables, la dépréciation ne tarde pas & se ma-
 nifester , les métaux précieux sont chassés du pays, et
ne laissent derriére eux que des promesses, bien rare—
ment accomplies.

' 1,920,000,000 de francs.
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Je remarquersai ici que les billets de I'échiquier, en
Angleterre, de méme que les bons du trésor en
France et aux Etats-Unis, n'ont pas le caractére du
papier-monnaie. Ce sont simplement des titres d’une
dette temporaire a la charge du gouvernement qui les
émet : des effets de ce genren’ont pas plus d’influence
pour augmenter la masse de la circulation, que les
obligations, les acceptations ou les billets promis-
soires des particuliers. '

CHAPITRE 1II.

SUITE DE LA QUESTION POSEE DANS LE CHAPITRE PRECEDENT :
QUELS SONT LES ELEMENTS DONT UNE CIRCULATION KST COMPOSER ?

Dans les pays tels que la Grande-Bretagne, la
France, les Etats-Unis, ot il n’existe pas de papier-
monnaie émis par le gouvernement, la circulation se .
compose :

1° Des espéces d’or et d’argent que les particuliers
sont obligés , par la loi, de recevoir en paiement des
sommes qui leur sont dues;

2° D’engagements souscrits par des banques ou
des banquiers, exprimant la promesse de délivrer une




244 TBAITE DES BANQUES

certaine quantité de ces espéces @ la premiére de-
mande, promesses que le public en général consent
4 accepter au lieu et place des espéces *.

Le premier article ne donnera lieu A aucune dis-
cussion, puisque chacun est obligé d’admettre que les
espéces d'or et d’argent, reconnues par la loi, con-
stituent une partie de la circulation. Cependant, il
ne sera pas inutile d'observer que la somme métal-
lique qui n’est pas dans la possession effective des
particuliers, mais qui est renfermée dans les banques
auxquelles le public a le droit de la redemander sur
la présentation de leurs promesses, ne saurait étre
considérée comme appartenant & la circulation, si
les promesses qui la représentent sont comptées
d'ailleurs. Par exemple, si une banque tient en émis -
sion pour un million de dollars en promesses payables
4 vue, tandis que sa caisse contient cing cent mille
dollars en espéces, on aurait tort d’ajouter celles—ci
au montant des émissions, et de compter pour la
banque, dans une évaluation générale de la circula-

! Les billets de 1a banque d’Angleterre ont été rendus, par le par-
lement, monnaie légale dans toute I’étendue du royaume, excepté en
paiement des dettes de la banque elle-méme. Aucune mesure de ce
genre ne pourrait étre adoptée aux Etats-Unis, ou la constitution fé-
dérale a déclaré que les états ne frapperaient point d’espéces, n'é—
mettraient aucun billet de crédit, et ne donneraient a aucune aulre
chose que lor et U'argent un cours légal, c’est a dire le droit de ser-
vir au paiement de toutes dettes. (Norx pE L’AutEUR.) —Voir a l'ap-
pendice, N° 1v.
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tion, un total de quinze cent mille dollars. Lorsqu’on
réunit les deux éléments de la circulation, il est in-
différent de compter les espéces déposées dans les
banques , pourva qu'en méme temps on déduise du
montant des promesses une somme correspondante,
ou de ne pas compter ces espéces, et-de prendre le
montant des promesses sans réduction : le résultat est
le méme. Pour plus de simplicité, je donne la pré-
férence au dernier mode de présenter les faits, et je
dirai donc que dans la cireulation dont nous nous oc-
cupons ici, la partie métallique comprend uniquement
les espéces qui se trouvent dans les mains du public.

En arrivant au second élément de notre’ circula~
tion, le point qu'il importe d’établir est que la pro-
messe d’'une banque ou d’un banquier doit étre, pour
passer comme monnaie courante , une promesse
payable 2 présentation, et non pas  une époque fu-
ture. Le terme d'argent.comptant signifie quelque
chose dont on peut disposer 2 Pinstant méme pour
l'acquittement d’'une dette. Un négociant qui a un
effet de mille dollars & payer le premier juillet, sait
qu'au jour de I'échéance il ne le paiera qu'avec des
espéces, ou avec la promesse d'une banque, don-
naut droit, Je méme jour, au paiement en espéces.
Quand méme il posséderait une post-note de banque
échéant quelques jours plus tard, il ne saurait s'en
servir pour un paiement régulier, pas plus que du
billet promissoire d’un particulier , mais il serait

: 18
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obligé de la counvertir en argent copptant, en la fai-
sant escompter. On congoit aisément que, dans un
moment de crise sur une place de commerce, des né-
gociants se trouvent fort génés, quoiqu'ils aient en
portefeuille des post-notes des meilleures banques *.

Pour que les promesses des banques constituent
une partie de la circulation, il ne suffit pas encore
qu’elles soient payables & présentation, il faut qu'elles
soient payables sur le lica méme ou elles sont offer-
tes en paiement. Ainsi, les billets des banques situées
hors de Philadelphie n'ont pas rigoureusement le ca-
ractére de monnaie courante dans cette ville. Il arrive
fréquemment, a la vérité, que les banques, pour étre
agréables a leurs clients, consentent & recevoir d’eux,
comme argent comptant, les billets des banques éloi-
gnées ; souvent méme encore, il y a de Pavantage,
pour les particuliers, & recevoir de pareils billets en
paiement de marchandises vendues ou de dettes exi-
gibles. Mais ce sont la des exceptions fondées sur
des convenances individuelles. Dans la grande ma-
jorité des cas, les billets payables hors de la place se
vendent sur le marché comme une marchandise, et se
réalisent en monnaie courante. D'ou il suit' que, loin
de faire partie de la circulation, ils exigent qu’une

* Au mois de mai 1837, immeédiatement avant la suspension, les
post-notes de la banque des Etats-Unis se négociérent a Philadelphie a
un escompte de 1 a 1 Y/, pour cent par mois. ( NoTe pE r’avTEUR.)
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quantité considérable des signes qui lui appartiennent
soit placée entre les mains des courtiers, et occupée
a les acheter, pour que leurs possesseurs puissent en
direr parti.

Examinons maintenant quelles sont les promesses
des banques qui ont le véritable caractére de mon-

naie-courante, et qui forment un des éléments de la -

circulation. Elles consistent,

Premiérement, en billets promettant de payer au
porteur, A présentalion, une certaine somme d’argent,
et se négociait par la simple transmission, ea quoiils
different des billets promissoires des particuliers ,
qui sont tirés 3 ordre, et se négocient par endosse~
. ment ;

Secondement , en .crédits, appelés plus commu~-
nément dépits, se composant des sommes qui exis-
tent au crédit des particuliers sur les livres de la
banque, et qui sont payables en espéces & présenta—
tion de méme que les billets de bangue, et suscep-
tibles d'étre convertis en billets & volonté,

Pour que ces crédits constituent une partie de la
circulation , il est trés essentiel qu'ils soient paya-
bles a présentation, de méme que les billets de
banque, par !a raison qu'un dépot payable 2 quel-
que jour futur équivaut précisément 2 une post-note
non échue, et ne peut étre employée comme moanaie
courante avant le terme du paiement, non plus que
toute autre créance. On voit parla que les dépots aux
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caisses d’épargue, payables seulement plusieurs jours
aprés I'avis du retrait, sont en dehors de la circula-
tion. Il en est de méme des dépdts qui, depuis quel-
ques années, ont été recus habituellement par diverses
banques de la Nouvelle-Angleterre, pour des périodes
déterminées, i un intérét convenu’; et de ceux qui
ont été admis dans les auntres états, notamment
dans ceux du Sud-Ouest, pendant la derniére crise
monétaire, od certaines banques empruntérent des
fonds aux capitalistes qui vinrent les assister, et
méme leurs propres billets 4 des porteurs qui, moyen-
nant un intérét, consentirent i différer I'exercice de
leurs droits. Tel est encore le caractére des dépdts
effectués par des tuteurs, exécuteurs testamentaires,
officiers judiciaires, administrateurs , et toutes per-
sonnes enfin qui ont versé des fonds destinés i un
emploi futur, sans autorité pour en disposer, ou
sans intention immédiate de le faire. Si dix mille dol-
lars sont déposés dans une banque par le syndic d’une
faillite, pour y rester jusqu’a la répartition d’un divi~
dende aux créanciers, dans soixante jours: la banque
a toute liberté de préter ces fonds pour soixante
jours, sans augmenter la circulation , attenda que le
déposant; dans la circonstance, s'est démis de ses

' Dans un releve des banques du Massachussetts, au mois d’octo-
bre 1837, on voit que les fonds déposés portant intérét s’élevaient
B v v v i e e et e e e e e e 27,000,000 fr.
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droits pendant cet intervalle, et demeure dans le
méme cas que les autres déposants dont les fonds sont
remboursables, non pas  vue, mais  un jour fixé.
. Il ne faut pas oublier la distinction établie entre”
les dépots d’une banque d’escompte, et ceux d'une
banque de circulation. Les premiers, ainsi que je
P'ai "exposé dans le premier chapitre du livre II,
n’ajoutent rien 4 la circulation, par la raison que,
quand méme le déposant aurait le droit de retirer ses
espéces, I'exercice de ce droit entrainerait I'obligation
pour une autre personne de rendre immédiatement
une somme égale au banquier , afin de rétablir chez
celui-ci 'encaisse nécessaire a ses besoins journaliers.
Dans le cas d'une banque de circulation, les consé-
quences sont bien diverses. Le déposant peut rece-
voir ses fonds en billets de banque, sans que ce paie-
ment nécessite le retrait simultané de la somme chez
un débiteur, parce qu'il s'agit simplement ici pour
la banque de substituer une forme de son crédit &
une autre.

En comprenant les dépots des banques dans le
montant de la circulation, j'émets une doctrine qui
compte pour adversaires des hommes trés éclairés *.

! Jai exprimé, pour la premiére fois, mon opinion sur ce point,
dans un rapport sur le renouvellement des chartes de plusieurs ban~
ques, fait en 1821 au sénat de Pensylvanie, et je n’ai rencontré, de-
puis cette époque, aucune raison de croire que j’étais dans Yerreur.

(Note DE L’AUTEUR.)
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Pour P'établir dans toute sa force, quelques dévelop-
pements ne seront pas inutiles.

Les dépots chez les banques proviennent de quatre

“sources différentes :

Un versement d’espéces,

Un versement de billets,

Un effet remis en recouvrement, dont le montant,
aprés I'encaissement, est porté au crédit du déposant,

Un effet escompté par la banque, dont le produait
net est passé au crédit de la partie qui I'a présenté.
_ Dans cl.xacun de ces cas, le déposant a le droit,
sans avis préalable, de retirer de la banque soit en
billets, soit en espéces, toute la somme qui figure
ason crédit *. Il est done, quant 4 ses moyens d’action
sur la place, comme capitaliste ou comme acheteur
de marchandises, exactement placé sar la méme
ligne que tout possesseur de billets, et si ceux avec
qui il traite préférent des billets, il peut tout aussi
bien, au moyen d’une course  la banque, les payer
de cette maniére, qu'en leur donnant un mandat. Il
est si vrai que les dépdts font partie de la circulation
4 Pégal des billets, que dans toutes nos places de
commeree, il n’est pas employé d’autre monnaie pour

-

' Dans les 'dépéts qui proviendraient d’escomptes admis par la
banque, & la condition qu'une partie du produit resterait entre ses
mains, cette partie doit étre considérée comme une dette différée de
la banque, et étre retranchée de la circulation.

(NoTk DE L’AUTEUR.)
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les transactions importantes '. Dans toutes les villes
des Etats~Unis, la plupart des paiements, excepté
pour les menus achats de détail, sont effectués en
mandats sur les banques. Or, si les dépots n’étaient
pas, dans les affaires, une monnaie aussi courante
que les billets, tous ceux qui achétent s’empresse~
raient d'échanger les uns pour se munir des autres.
En fait les dépots ne sont pas autre chose que des
billets de banque laissés a la garde des banques,
pour la convenance des possesseurs.

Eprouvons encore ce principe par quelques ap-—
plications. Je suppose que lesbanques de New-York
augmentent & la fois leurs escomptes de cing mil-
lions de dollars, ce qui a pour effet immédiat d'a-
jouter cette somme 2 leur passif exigible sous forme
de dépot. La circulation se trouvera-t-elle dilatée?
L’argent sera-t-il plus abondant qu'auparavant ? Sur
le marché, les acheteurs an comptant se montre~
ront-ils plus nombreux ? La réponse & ces questions
sera sans doute affirmative. Tout le monde recon-
naitra que I'expansion de la circulation ne se com-
pose pas seulement de la faible somme de billets
qui aura pu étre retirée sur les nouveaux dépots, mais
de la totalité des cing millions. D’ou il résulte que

' Dans ume banque de dépét, comme celle de Hambourg, il
serait difficile de contester aux deépéts leur caractére de monnaic
courante. En quoi différent, sous ce rapport, les dépéts d’une ban-
que de circulation? r. .
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pour remettre la circulation dans son ancien état,
il ne suffirait pas d’absorber le petit nombre de billets
ajoutés A la masse antérieurement émise, mais qu'une
contraction de cing millions est nécessaire.

Prenons l'inverse, et supposons qu'a un moment
ol la circulation se trouve dans un état normal, P'ar-
gent n'étant ni surabondant ni rare, les banques de
New-York, par quelque appréhension mal fondée,
réduisent tout i coup leurs préts de deux millions de
dollars. Leurs débiteurs seront obligés de chercher
des fonds sur la place, et ils n’en trouveront que
chez les personnes .qui ont des dépdts aux banques. -
Ces personnes, disposées  se dessaisir de leurs fonds
par I'appat d'un intérét élevé, tirent des mandats sur
leurs dépots: et les engagements que les banques
avaient sous cette forme se trouvent réduits de deux
millions. Le montant des billets en circulation n’aura
pas changé. Cependant, la circulation de New-York
n’est—elle pas eontractée ? I'argent n'esi~il pas plus
rare quauparavant? le nombre des acheteurs au
comptant n’est-il pas diminué sur le marché? La ré-
ponse n’est pasdouteuse, et il est doncincontestable
que les dépots forment une partie de la circulation.

Lorsque les banques veulent recourir 2 une con—
traction, c'est précisément par les dépdts que leur
action la plus puissante est exercée sur la circulation;
les débiteurs auxquels on redemande des sommes
considérables , éprouveraient trop de difficulté a se
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les procurer, &’il leur fallait aller en quéte des billets
de banque disséminés & travers le pays*. Par un motif
analogue, quand une banque redoute d'étre assaillie
de demandes de remboursement, elle s'inquiétera peu
de ses billets, si elle parvient’ 2 se garantir des re~
traits de ses déposants.

! En confirmation de ce principe, 'auteur peut invoquer les ré-
sultats de la contraction opérée, pendant la derniére crise, par la
banque d’Angleterre.

La situation de cet établissement, telle qu’elle ressort des moyen~
nes trimestrielles publiées par le gouvernement, présentait:

TOTAL

DEPOTS, BILLETS. du passi.

Au 3avril 1838. . .| 281,550,000 fr. | 474,675,000 fr. | 756,325,000 fr.
Savril 1839. . .| 224,950,000 450,275,000 684,225,000
10 décembre. . .| 148,800,000 418,300,000 567,100,000

davril 1838 &

£\ “avril 1839, .| 56,600,000 15,400,000 73,000,000
= | dravril 1839 2
= déc. 1839. .| 76,150,000 0,075,000 | 117,125,000
2| @avril 1838 a
| déc. 1838. .

133,750,000 66,375,000 189,135,000

D’ou I'on voit qu’a travers ces diverses périodes, la réduction a été
beaucoup plus forte sur les dépdts que sur les billets, eu égard sur-
tout a la différence da montant primitif. Pendant les vingt mois qui _
se sont écoulés entre les époques extrémes, la diminution sur les bil-
lets n’a été que de 66 millions sur 474 millions, ou. . .. 14 p. %,
tandis que sur les dépdts elle s’est élevée a 132 millions sur
284 millions,ou . . . . . . .. ... ... ....47p. %.
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Les dépéts, dans les grands centres commerciaux,
sont réellement le fonds de la ecirculation. A New-
York, le 4° juin 4837, peu de jours aprés la sns-
pension des paiements, la somme des billets restant
en circulation pour toutes les banques de la ville, 8’6~
levait 4 environ 28 millions de francs, tandis que les
dépdts, publics et particuliers, montaient A plus de
84 millions. Eneore ne doit-on pas oublier que, sur
ces 28 millions, une quantité considérable de billets
était retenue au dehors. N

Parla contraction opérée, 2 partir de cette époque,
les billets en circulation furent réduits, le 4 avril
1838, 4 11,400,000 francs, et les dépdts & 64 mil-
lions. Je crois que parmi les négociants de New—York
qui ont éprouvé les effets de cette mesure, aucun
n'aura considéré cette réduction de 23 millions dans
les dépdts comme indifférente pour la circulation.

Les banques de Philadelphie présenteraient éga-
lement un excés des dépdts sur les émissions. Un re-
levé de la sitaation des quinze banques de cette ville,
(non compris celle des Etats-Unis), 2 la date du
3 novembre 1835, établit que le montant de leurs
billets en circulation était de 25 millions de francs,
tandis que leurs dépots s'élevaient i 36 millions. Au
1* du méme mois, la circulation de la’banque des
Etats-Unis était, pour les dépots, de 45,800,000 fr.
et pour les billets (non compris les post-notes), de
45,300,000 fr. Mais la plus grande partie de ces
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billets étaient répandus hors de la ville, et par con-
séquent ne faisaient pas partie de sa circalation.

CHAPITRE 1II.

QU'IL EST ESSENTIEL POUR UN PAYS DE POSSKDER DRS RENSEI-
GNEMENTS UNIFORMFES ET PERIODIQUES SUR L'€TAT DE LA CIR-
CULATION.

Quand on considére l'influence profonde que le
régime actuel des banques, aex Etats-Unis, est’ ca-
pable d’exercer sur la propriété et sur I'industrie, et
par conséquent sur la prospérité du pays, il paraitrait
juste que du moinsle public, victime dévouée de toute
direction vicieuse dans la marche de ces institutions,
" edt quelques moyens de parvenir  la commaissance
de leur situation, afin de se garantir d’une catastro—
phe imminente, ou bien d’en amortir le coup. Un
tel avantage a été réfusé au peuple américain, et il
semble condamné ane jamais pouvoir s'élever jusqu'a
I'intelligemce de ces avertissements, dont la voix 8’é-
léve d’ordinaire avant les grandes eonmvulsions qui
ébranlent le systéme monétaire d’une nation. La vé-
rité de cette remarque n'échappera pas & ceux qui
se rappellent comment la suspension des paiements
fondit sur le pays, en 1837, semblable 3 un coup de
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tonnerre, et frappa tout le monde de stapéfaction. Je
dis tout le monde , car ils formaient des exceptions
bien rares ceux qui, un mois avant la catastrophe,
en avaient le moindre pressentiment.

“Cette déplorable ignorance provient de ce que les
neuf cents banques et comptoirs qui fonctionnent au-
jourd’hui dans les Etats-Unis, émanent de vingt-six
états, de trois territoires, et d'un gouvernement gé-
néral , entre lesquels il n’y a jamais ed aucun systéme
concerté d’action , relativement aux bases des statuts
donnés aux banques, ou A la production de rensei-
gnements périodiques sur la composition de leur
passif et de leurs ressources. La conséquence de ce
désordre est qu'il n'y a peut-étre pas deux états o
les situations fournies par les banques, concordent
quant aux dates ou quant aux détails, et méme il
n'arrive pas toujours que sur ce dernier point les
banques d’'un méme état se piquent de conformité.
Quelques uns de ces documents. sont dressés avec
une complication ou une obscurité étudiée, qui les
rend inintelligibles, et que personne, sauf le prési-
dent ou le caissier de la banque, ne serait capable
de pénétrer; d’autres négligent absolument de spé-
cialiser les détails et placent sous le titre objets di-
vers, auires engagements, créances diverses, va—
leurs métalliques, ou telles désignations aussi
vagues, un grand nombre d’éléments importants,
sans la connaissance desquels I'ensemble du travail



ET DE LA CIRCULATION. 257

demeure sans utilité. Si P'intention de ces banques
était d’agir franchement et honnétement avec le pu~
blic , elles ne recourraient pas i des subterfuges et
des mystéres. Leurs comptes seraient établis avec
une transparence loyale, qui permettrait 3 chacun de
comprendre I'état véritable de la circulation.

Clest d’aprés les documents imparfaits, hétéro-
génes , frauduleux, dont nous venons de parler , que
le secrétaire du trésor est obligé tous les ans, au
mois de janvier, de produire au congrés un volumi-
neux rapport, contenant des copies ou des extraits
de ces différentes piéces, et les résumant, avec plus
ou moins de bonheur, dans des tableaux o tout I'art
des finances et de la divination est mis en ceuvre.
Ces tableaux sont d’abord défectueux sous le rapport
des dates, -sans I'identité desquelles toute exacti~
tude statistique est impossible. Amsi, par exemple,
dans le rapport sur la situation de diverses ban—
ques, etc., du 8 janvier 1838, les informations four-
nies par quelques banques remontent au mois de
mai 1837, et jettent fort peu de lumiére sur le mon-
tant de la circulation au mois de novembre suivant,
qui est Pépoque odr les comptes de plusieurs autres
sont arrétés. ' ,

Ce défaut d'identité dans les dates n’est pas le
seul point par lequel péchent nécessairement les rap-
ports de la trésorerie. Il leur manque en outre une
classification précise de chaque espéce de dettes et
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de ressonrces, ol 'on pourrait distingaer leur passif
exigible de leurs dettes différées, et leurs ressources
immédiates de leurs ressources futures. Sans cette
délimitation on n’arrivera jamais 2 une connaissance
véritable de I'état de la circulation. 1l faut espérer
que cette matiére attirera 'attention du congrés et des
législatures particuliéres, qui sentiront la nécessité
de se concerter pour établir un régime uniforme, dans
lequel les banques seraient astreintes A produire,
pour chaque trimestre, la situation de leurs affaires, a la
méme date, et sous une forme si compléte et si claire,
qu'il suffirait d’étre en état de comprendre un compte
courant ordinaire pour la saisir.

Mais, en supposant que des renseignements de
cette nature fassent fournis périodiquement, il fau-
drait encore quelque habileté pour leur donner une
signification précise, et pour présenter les résultats
généraux de maniére & ce qu'ils exprimassent le mon—
tant vrai de la sitoation. Quiconque a examiné: de
prés les situations actuelles et les tableaux du trésor,
a da remarquer que I'addition des dépdts et des
émissions de toutes les banques, n'indique pas le
montant réel des signes de crédit qui font partie de
la circulation. Une quantité considérable des billets
désignés, par les banques qui les ont émis, comme en
circulation, ont été déposés, par les porteurs, dans
d’autres banques, et, tant qu'ils y demeurent, figu-
rent dans la situation de ces banques comme dépots.
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Si, par exemple, la banque de I'Amérique du nord
délivre 2 quelqu'un pour mille dollars de ses billets,
en échange d'un effet escompté, ses livres offriront
une augmentation de mille dollars dans la somme des
émissions. Que ces billets soient déposés ensuite a
la banque de Pensylvanie, ils seront portés, par cette
banque, comme une augmentation de ses dépots.
Dol I'on voit que ceg mille dollars paraitraient deux
fois en accroissement-de la circalation, la premiére,
sous la forme de billets, la seconde sous la forme de
dépdts, tandis que la circulation n’est certainement
augmentée qu'une seule fois de mille dollars. Cette
observation nous montre que, pour établir le chiffre
général de la circulation, il faut retrancher du total
des billets en circulation, celui des billets placés,
dans les situations des banques, sous le titre de
billets d'autres banques en portefeuille.

On dira peut-étre que les banques n'ont pas ob-
tenu la possession de ces billets par la voie des dé-
pots, mais qu'ils ont été échangés contre leurs propres
billets. Je le veux bien, mais cela ne fait aucune
différence pour le résultat. Les banques qui les ont

“recus indiqueront alors une augmentation de leur

propre circulation de mille dollars, et si les billets
d’autres banques en portefeuille nétaient pas
déduits, on aurait, comme dans le premier cas, une
double augmentation de la circulation.

Il se peut encore qu'une banque n’ait re¢u ces
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billets ni par un dépdt, ni par un échange, mais
quiils lui aient été payés en acquit d’une dette. Je
demanderai si la nature du fait est changée par cette
circonstance ? Pas le moins du monde. Une émission
de billets de mille dollars n’aura jamais pour effet
d'ajouter a la circulation deux mille dollars. Consi-
dérons l'ensemble de nos banques comme un seul
corps formé d'une banque pgncipale et de comp-
toirs, n'est-il pas vrai que si certaines succursales ont
en leur possession des billets émis par d’autres, ces
billets, pour étre tenus dans une main différente,
n'en seront pas moins retournés 2 leur origine, et
retirés de la circulation? Il serait absnrde d’ajouter
les billets de la banque des Etats-Unis possédés par
soor comptoir de New-York, aux émissions de cette
banque, et de les comprendre dans le montant de la
circulation générale.

Le montant des espéces en réserve chez les ban-
ques ne doit pas non plus figurer dans le compte gé-
néral de la circulation, par la raison que ces espéces
proviennent de dépdts, ou ont été échangées pour
des billets, et que, sous 'une ou I'autre forme, elles
sont déja représentées. :

Pourrendre l'exactitude de ces régles plussensible,
J'en ferai I'application 2 P'un des tableaux annexés
par le secrétaire du trésor a son rapport du 4 jan-
vier 1837. Par ce document, coté AA, la situation
de toutes les banques des Etats-Unis, dans le mois
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de décembre 1836, ou aussi prés que possible de

‘cette époque, se résumait comme suit :

ACTIF.
Préts etescomptes . . . . . . . . .. 2,440,000,000 fr.
Fonds publics et actions . . . . . . . 62,000,000
Immeubles . . . . .. .. ... .. 76,000,000
Valeurs diverses. . . . . . .. .. . 53,000,000

Sommes dues par d’autres banques . . 277,000,000
Billets d’autres banques en portefeuille. 171,000,000

Valeurs métalliques (specie-funds) . . 26,000,000
ESpeces. . . . « . . v oo oot ... 243,000,000

3,318,000,000

PASSIF

Capital. . e e e e 1,729,000,000
Billets en clrculatlon ......... 748,000,000
Dépots . . . . « . . ... .. ... 614,000,000
Sommes dues par d’autres banques. . . 269,000,000
Engagements divers. . . . . . . . .. 139,000,000

3,499,000,000

En partant de cés données , voici comment le
compte de la circulation non métallique des Etats-
Unis, & I'époque indiquée, devrait étre établi :

Billets en circulation . . . . . . . .. 748,000,000 fr.
Dépots . . . . ... ... .. ... 614,000,000
Ensemble. . . . 1,362,000,000
A déduire, les billets d’autres banques
en portefeuille. . . . . . . . ... .. 171,000,000

Reste. . . . . 1,191,000,000

' Comme le compte ne se balance pas, il est probable que quel-
ques articles de Vactif ont été omis. (Norz pE L’AUTEUR.)
Le solde qui manque a cette balance est de 181 millions d¢ fr. On

19
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Tel serait le montant de la circulation exprimé
par le tablean précédent. Mais les billets et les dé--
pots payables & vue n'étant pas distingués des post-
notes et des dépdts payables i terme, le résultat
qu’on en tire est radicalement défectueux. Car si les
engagements différés de la banque montaient 3 150
ou 200 millions de francs, on aurait & retrancher
cette somme du résultat obtenu, pour détermimer
le montant vrai de la circulation non métallique.

Quant aux somimes qui figurent de chaque coté du
compte, comme dues d d'autres banques et dues
par dautres banques, ce sont, dans un travail gé—
néral , des articles d’ordre qui se détruisent Pun par
I'autre, car la somme due par toutes les bahqiies a
d’autres banques est une seule et méme chose que
la somme due a toutes les banques par d’autres ban-
ques. La différence de huit millions qui existe sur le
tableau entre ces deux articles, vient de ce qu'il y a
toujours, attendu la distance qui sépare les banques,
des remises en route, expédiées de I'une 3 Pautre.
Ces remises, portées au moment du départ au débit
de la banque A qui elles sont adressées, ne peuvent
paraitre dans ses livres qu'aprés larrivée.

peut juger de Pimperfection des malériaux fournis au trésor par
les banques, lorsqu’une différence aussi considérable a dii étre né-
gligée et reste sans explication. Si les documents élaient rigoureu-
sement exacts, cet excés du passif sur I'actif exprimerait une perte
consommee, qui viendrait en réduction du capital. . .
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CHAPITRE 1V.

SUR LES CONSEQUENCES FUNESTES DU RAPPORT QUI EST ACTUEL~

LEMENT FIXE ENTRE L'OR ET L'ARGENT, PAB NOTRR LKGISLA~ -

TION SUR LES MONNAIES.

Il est indifférent pour la solidité d’une circulation
miste formée d'espéces et de papier, telle que la
ndtre semble devoir étre toujours constituée, qu’elle
repose sur I'or ou sur ’argent. Un systéme monétaire
aura autant de fermeté quand P’argent sera le seul ou
le principal agent métallique de la circulation, que
quand cette fonction: sera remplie par 'or. On sait
qu'en France, la circalation, composée essentielle-
ment d’argent, n’est pas plus sujette aux fluctuations
que celle de PAngleterre qui est fondée sur I'or. On
pourrait méme ajouter que la premiére est, en fait, la
plus stable des deux, mais il me suffit de constater
que 'égalité existe.

Par Pacte du 4 juin 1834, on se proposa d'établir
une circulation d’espéces d’or, dans 'espoir, 2 ce
qu'il semble, que la tendance de 'or & repousser de
la circulation le papier serait plus efficace que celle
de I'argent. En conséquence, les proportions moné-
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taires furent changées, dans le but avoué d’attirerVor
dans le pays de préférence al'argent, quand le cours
du commerce conduirait & I'importation des métaux
précieux. Il n’est pas douteux que si le congreés avait
eu le droit de prohiber, dans toute 'étendue de I'U-
nion, la circulation des billets de banque au dessous
de dix dollars, les espéces se seraient introduites 2
la place des billets de cinq dollars. Mais comme il ne
possédait pas ce pouvoir, et quil n’y avait au-
cune probabilité que toutes les législatures parti-
culiéres s'entendissent avec lui pour amener ce
résultat, la mesure était; tout au moins, préma-
turée. -

En admettant encore que tous les billets au des-
sous de dix ou méme de vingt dollars eussent été
proscrits, je demanderai si une telle mesure aurait
rendu la circulation inaccessible A toutes les fluctua—
tions? La Grande-Bretagne est en position parfaite,’
je crois, de nous fournir une réponse. Dans ce
pays, il n’est émis, soit par la banque d’Angleterre,
soit par les banques locales, aucun billet au dessous
de cinq livres sterling, ce qui représente vingt-quaire
dollars : cependant I'Angleterre aéprouvé de grandes
perturbations monétaires, dont une, celle de 1797,
contraignit toutes ses banques 4 suspendre leurs paie-
ments, et dont une autre, celle de 1825, fut sur le
point de les réduire & la méme extrémité.

Qu'une circulation mixte ait I'or ou I'argent pour
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base métallique, cette circonstance est donc, pour sa
stabilité, de nulle valeur. Notre propre expérience de
quarante-cinq années, sur cinquante que nous comp-
tons depuis la fondation de notre gouvernement, suf-
fit pour décider la question. Aprés avoir vu, pendant
cette longue période, I'argent composer le fonds de
notre circulation métallique, nul ne prétendra, sans
doute, que les intéréts des masses ne sont pas aussi
bien garantis par le droit de demander de I'argent
pour un billet de banque, que par celui de demander
de Dor. Et si I'on prend en considération la con-
naissance parfaite que chacun posséde des piéces d'ar-
gent, l'usage journalier des dollars et des demi-dol-
lars, le trés grand nombre de personnes qui ont ra-
rement chez elles 4 la fois cinq dollars ou la moitié
de cette somme *; si I'on ajoute que dans beaucoup
de baux, d’obligations, de contrats hypothécaires ac-
tuellement en vigueur, le paicment est expressément
stipulé en dollars d’argent : ne sera-t-on pas fondé
a dire que I'argent forme, pour le peuple des Etats—
Unis, une monnaie plus naturelle que 'or?

Mais non seulement P'existence d'une circulation
assise principalement sur Por serait sans aucun avan-
tage, elle porterail encore un grand préjudice aux in-
téréts du pays; je crois pouvoir le démontrer.

Avant le bill de 1834, la circulation métallique des

! Valeur du demi-aigle et du quart d’aigle, monnaies d’or,
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Etats-Unis avait été, par le fait, comme nous ’avons
dit, composée d’argent depuis I'origine du gouverne-
ment; P'or y apparaissait trés rarement, tandis que
dans la Grande-Bretagne ce métal seul était usité. Il
résulte de cette opposition, que les deux systémes
monétaires étaient indépendants, et que les mouve-
ments ou les embarras de I'un ne retentissaient pas
nécessairement sur I'autre. La contraction de 1824

qui précéda en Angleterre la reprise des paiements
en espéces, aprés une suspension de vingt-quatre an-
nées, n’occasionna aucune perturbation de I'autre coté
de PAtlantique. Et la contraction déterminée chez
nous par le retrait des dépdts publics de la banque
des Etats-Unis, au 1°" octobre 1833, qui entraina,
dans le prix des valeurs de bourse, une baisse de
vibgt 3 cinquante pour cent, et tira de I'Angleterre
seule une importation de 3,793,293 dollars en ar-
gent, depuis le 30 septembre 1833 jusqu’au 30 sep-
tembre 1834; cette crise, si longue et si désas-

treuse, ne produisit aucun dérangement 3 Londres.

Les choses fussent restées sur le méme pied, si nos
réglements monétaires n’eussent point subi d'altéra-.
tion ; mais aussitot que l'or, par un changement dans
sa valeur 4 I'égard de I'argent, eut été rendu le plus
avantageux des deux métaux pour I'importation, on

! Le relevé des exportations et des importations métalliques, de
1834 a 1838, se trouvera a I’Appendice N” v.
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vit la circulation de I’Angleterre troublée 4 un point
qui nécessita la diminution immédiate des billets en
émission. C'est aux importations considérables d’es~
péces et de lingots d’or obtenues, dans les années
1835 et 1836, par les Etats—Unis, a la place des
importations d'argent qui avaient lieu précédemment,
qu'on peut attribuer la contraction subséquente de la
circulation britannique. Elle aboutit & la crise de
41836, qui fut si fatale & nos cotons et aux facilités
dont jouissait notre commerce, et qui coita au pays
tant de millions de dollars.

Comme les mémes causes reproduiront les mémes
effets, il nous importe d’examiner attentivement
cette matiére. Jusqu'ici, malgré le montant des im-
portations, ’or a fait trés peu de progrés sur le ter—
rain réel de la circulation. Le maintien persévérant
de la loi finira sans doute par I'y établir, mais cette
conquéte sera chérement achetée. On aura uni si
étroitement notre fortune a celle de la Grande-Bre-
tagne, qu'aucune convulsion n’éclatera dans la circu-
lation de ce pays, sans réagir fortement sur la notre;
de méme qu'il ne se manifestera de notre c6té aucun
désordre, dont le contrecoup ne soit ressenti par le
commerce anglais, et ne vienne, sur les marchés eu-
ropéens , écraser le prix des cotons, des tabacs, et
des autres produits américains, au grand préjudice
des intéréts de nos planteurs.

Ce n'est pas tout. La tendance de la législation
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actuelle est de faire sortir du pays I’argent, de pré-
férence a l'or , dans tous les cas ol des espéces sont
exportées; ce qui aura pour effet, 4 la longue, de ne
plus laisser d’espéce d’argent dans la circulation.
Alors nous serons forcés sur tous les points de sup-
pléer a leur absence par le papier, et de recourir 2
ces émissions de trés faibles coupures, qui compro-
mettent sans cesse la stabilité de la circulation:.
L’objet que je signale & I'attention publique est da
plus vifintérét. Si elle reconnait les vices du systéme
" actuel, si le congrés s’apercoit qu'il est entré dans
une fausse route, qu'il se hate de revenir sur ses pas.
Que son premier soin soit de rendre a la monnaie
d’or son titre primitif de onze parties d’or pur pour
une partie d'alliage, adopté par la Grande-Bretagne,
le. Portugal et le Brésil , et de prescrire que les
seules espéces d'or frappées par la Monnaie seront
des onces, des demi-onces , des quarts d'once,
n'ayant aucun rapport légal avec I'argent, et livrées
i elles-mémes pour s'établir dans la circulation au
cours réel du marché, comme les espéces d'or en
France et dans d’autres parties de 'Europe. Par le

! Une exportation considérable d’espéces et de lingots d’argent a
eu lien en 1839 A New-York; mais comme les expéditeurs sont 'objet
d’une animadversion que peu de négociants se décident 4 affronter,
une partie des chargements s’opére dans le secret, et ne figure ni sur
les livres de la douane, ni dans les rapports officiels.

(NotE DE L’AUTEUR.)
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maniement habituel d’espéces représentant un poids
bien connu, le peuple acquerrait des idées nettes sur,
la nature des signes monétaires. Puisque, d’ailleurs,
le prix des onces d’or serait coté dans toutesles villes,
par les changeurs et les courtiers, comme aujour-
d’hui celui des souverains, elles auraient constam-
ment cours pour leur valeur véritable , et ne pour-
raient jamais nous étre enlevées par notre propre
législation ou par celle des autres états.

CHAPITRE V.

DU SYSTEME ADOPTE PAR L’ETAT DE NEW-YORK, RELATIVEMENT
AUX BANQUES, KT DE SA SUPERIORITE SUR LE SYSTEME AC-
TUKL.

Jai parlé, dansun chapitre précédent, de I'effica-
cité du systéme fondé par la loi de New-York sur
les banques , me réservant d’exposer plus tard les
raisons qui me portent A le considérer comme le plus
~ capable d’assurer la stabilité de la circulation, dans
tous les états de I'Union, et de rencontrer un assen-
timent général. Un conp d’ceil jeté sur les disposi—
tions principales de cette législation, en montrera les
avantages.
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Elle stipule que le coutrolear ' de I'état fera im-
primer sur des planches uniformes , gravées sous
‘sa direction , les différentes coupures de hillets au-
torisées, lesquelles seront contresignées, numérotées
et enregistrées dans ses bureaux, sur des livres spé-
ciaux. Ces billets seront délivrés aux compagnies for-
mées sous I'empire de la nouvelle loi, en échange de
fonds publics transférés- par elles aa gouvernement,
pour une somme égale. Les fonds transférés devront
faire partie de la dette publique des Etats-Unis oude
’un des états, et étre soumis a I'approbation du con-
troleur; ils seront évalués en cinq pour cent de la
dette de New-York, et ne pourront pas représenter
un capital moindre de cent mille dollars. Ainsi se
trouve introduit le grand, I'utile principe dela liberté
du commerce, dans I'organisation des banques.
Lorsque la compagnie préférera donner des hypo-
thé(jues, a six pour cent d’intéréts, sur « des terres
» en bon état de culture et de rapport, franches de
» toute charge antérieure et situées dans I'état de
» New-York, dont la valeur, indépendamment des
» batiments qui y sont construits, soit double au
» moins de la somme hypothéquée , » le contréleur
est autorisé i accepter cette garantie au lieu de fonds
publics, mais pour la moitié seulement du montant

t Le contrdleur est le fonctionnaire qui préside a 'administration
des finances de V’état.



ET DE LA CIRCULATION. 271

des billets déliveés. Dans tous les cas, les arrérages
des fonds transférés, ainsi que I'intérét des engage-
ments hypothécaires, seront percus par les compa-
guies.

Les billets fondés de cette maniére sur le dépét
réel d’une valeur équivalente, sont ensuite libellés et
signés par les compagnies, et deviennent de véri-
tables signes monétaires, admis dans la circulation et
susceptibles d'étre prétés. Ils sont payables & pré-
sentation dans la monnaie légale des Etats—Unis. En
cas de refus de paiement, le contrdleur étant in-
formé du fait par wn protét notarié, requerra la com-
pagnie de payer, et si elle n’obéit dans un délai de
dix jours, il vendra aux enchéres les valeurs pu~
bliques et hypothéeaires déposées entre ses mains,
pour en appliquer le produit au remboursement des
billets non payés. En pareil cas, ces billets donnent
droit en outre & des dommages fixés au taux de qua-
torze pour cent par an, de la date du protét A celle
du paiement.

Les compagnies formées en vertu de cet acte ont
la faculté « d’entreprendre les opérations de banque
» qui consistent i escompter des effets, lettres de
» change, effets de commerce et autres engage—
» ments ; & recevoir des dépots; A acheter et vendre
» des lingots d'or et d’argent, des monnaies étran-
» geres et des lettres de change, suivant les régles
» définies dans leur acte de société; & préter sur
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» propriété mobiliére ou immobiliére;-et enfin A
» exercer tous les actes qui deviendraient éventuel-
» lement nécessaires pour la conduite de leurs af-
» faires. » Les actions sont considérées comme pro—-
priété mobiliére, et se transférent, comme dans toutes
les autres banques, en reportant sur le nouveau pos-
sesseur I'ensemble des droits et des charges qui
étaient attribués & 'ancien. Toute compagnie peut
stipuler , dans ses statuts, 'augmentation facultative
du capital, aux époques qu'elle déterminera *. Nul
actionnaire n’est responsable, dans sa fortune indivi-
duelle, des engagements, dettes ou obligations de la
compagnie, & moins que sa responsabilité ne résulte
formellement de 'acte de société.

Par cette analyse rapide, on voit que la sécurité
des porteurs de billets est seule garantie, et que la

! Cette faculté d’accroitre le capital d’une banque, jusqu’au mon-
tant quel qu’il soit porté dans’acte de société, est,a mes yeux, un dé-.
faut dans la loi. Nous voyons chaque année des banques solliciter de
la législature P'autorisation d’augmenter leur capital, non dans le but
de réunir des fonds pour lesquels se présente un emploi profitable,
mais comme un expédient pour se tirer d’embarras, en permettant a
leurs créanciers, c’est a dire aux possesseurs de leurs billets et de
leurs dépéts, d’entrer dans 'affaire comme actionnaires. Une légis-
lation qui ménage aux banques de pareilles ressources, doit, ce me
semble, développer chez elles une tendance a I'expansion de la circu-
lation, et une facilité extréme & soutenir trop longtemps des débi-
teurs insolvables: comme il arriverait si ’émission des post-notes
était autorisée, ce que la loi, avec grande raison, ne fait pas.

(Nots pE L’AUTEUR.)
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loi n'a rien fait pour la protection des déposants, qui,
en cas de faillite, sont abandonnés, comme dans les
autres banques, au sort des créanciers ordinaires.
Cette distinction entre les billets et les dépots est
fondée sur un principe d'équité, déduit de la nature
des.choses Les billets de banque, revétus d'un ca—
ractére monetaire, sont obligés, par la fonction
méme qu'ils ont 4 remplir, de passer de main en
main dans le mouvement des affaires, avec une telle
rapidité et sur un champ si vaste , qu'une recher-
che sérieuse de la solvabilite des souscripteurs
est impossible. 11 est donc juste que D'état veille 2
préserver le public des pertes qui seraient causées
par la circulation du papier-monnaie, de méme qu'il
le fait, pour la monnaie métallique, au moyen d'un
établissement dispendieux consacré i la fabrica-
. tion des espéces. Le cas est tout différent & I'égard
des déposants. Les particuliers qui ont des dépots
dans une banque, sont constamment en état de juger
de la solvabilité de Pinstitution A laquelle ils confient
la garde de leurs fonds, et il n’y a pas plus de raison
de les placer sous la protection d’une loi spéciale,
que d’y abriter toute autre classe de personnes qui
trouvent leur compte 4 confier 4 des mains étran-
geres leur propriété.

Mais quoique la loi n’ait pas eu & s’occuper ici des
déposants, elle leur a donné pourtant un avantage sur
la position qu'ils auraient eue dans I'autre systéme ;
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c'est que la banque remboursera les dépdts, soit em
espéces, soit en billets qui représentent, non du cré-
dit, mais un capital réel. Cette base effective donnée
aux billets est le trait principal qui caractérise la su-
pérorité du nouveau mode sur I'ancien.

Dans une autre partie de cet ouvrage, j’ai indiqué
I'influence différente que les dépéts exercent sur la
circalation, selon qu’ils sont recus par wne banque
d’escompte, oun par une banque de circulation. Nous
avons vu que, dans le cas d'une banque d’escompte,
qui aurait prété les fonds déposés a un tiers, le dé-
posant s'étant réservé le droit de les retirer 4 volonté,
la eirculation ne serait pas encore augmentée, attenda
que le banquier, pour rembourser le dépot, serait
obligé de retirer au méme instant la somme 2 un de
ses débiteurs, afin de ne pas affaiblir les resseurces
ordinaires de son encaisse. Dans une banque de cir-
culation, ainsi qu'il a été établi, 'opération a une tout
autre portée , parce que si un déposant redemande
des fonds qui auront été prétés, la banque n'est
pas inévitablement obligée de retirer une somme
correspondante des mains d've emprunteur, mais
elle peut effectuer le remboursement du dépdt avee
une nouvelle émission de billets, qui aceroitra d’au~
tant le montant des signes monétaires en circulation.

Or, puisque la loi de New—York proscrit absolu-
mant. 'émission de tout billet qui ne représente pas
un eapital, et que les émissions ne sauraient par con—
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séquent étre multipliées indéfiniment, comme sous
Pancien systéme, on voit que les banques soumises
au régime actuel n’ont plus, pour augmenter la cir-
culation, la puissance qu'avaient les autres. Sem-
blables aux banques d’escompte, elles n’ont d’autre
moyen de satisfaire aux demandes de leurs créan-
. ciers, que d’obliger quelques uns de leurs débiteurs
4 des restitutions équivalentes; car il est également
entendu ici qu'elles devront continuer de garder,
entre leurs mains, I'encaisse habituel jugé nécessaire
aux affaires courantes.

Cette différence capitale entre les facultés dépar-
ties aux banques de circulation sous les deux régimes,
est irés nettement exprimée dans le passage suivant
d’une brochure inédite, relative a la circulation de
la banque d’Angleterre.

« Les opérations de banque sont une chose, 1'é-
mission d’un papier-monnaie en est une autre. Il n'y
a aucunlien nécessaire entre les deux. Les banquiers
de Londres et de Paris sont des banguiers propre—
ment dits. Ils prétent leur argent et celui des autres.
Avant de le préter, il faut qu'ils Pobtiennent par leur
industrie ou qu'ils 'empruntent. IIs ne le créent pas:
La faculté de créer un papier-monnaie et de I’émettre,
comme prét, est toute différente de celle d’obtenir
un papier-monnaie comme emprunt, et de le préter
ensuite. »







APPENDICE.

NoOTE DU TRADUCTEUR., — Je n’ai pas cru devoir reproduire ici
deux articles assez étendus, qui font partie de ’Appendice de I'ou-
vrage. Le premier contient I'kistoire de la fabrication des espices d’or
aux Etats-Unis, et n’a qu’un intérét purement local ; le deuxiéme
donne le texte de la nouvelle loi de I'état de New-York sur les ban-
ques, dont I'analyse se trouve déja dans le dernier Chapitre du
Livre IV. ¥ai remplacé ces documents par le Manifeste de la
Chambre de commerce de Manchester, ainsi que par quelques
notes sur 'ouvrage, et divers détails statistiques relatifs a la crise
anglo-américaine. Parmi les onze numéros dont se compose cet
Appendice, les cinq premiers seulement appartiennent 4 auteur.
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SUR LA VALEUR RELATIVE DE L'OR ET DE L'ARGRNT.
( Vational gazette, 26 janvier 1822. )

Dans l'automne de I'année 1820, la Gazette natio-
nale a publié un article ot j'indiquais les causes de la
disparition de Por anz Etats-Unis. Yy démontrais
qu'en dépit de toutes les tentatives faites par des 1égis-
lations diverses, pour établir des proportions fixes entre
Yor et I'argent, ces deux métaux avaient consacré, par
des variations perpétuelles, leur droit & n’étre gouvernés
que par ces lois de Voffre et de l1a demande, qui réglent
la valeur relative de toutes les autres marchandises.
Yy faisais voir que, sur les marchés du monde commer-
cial, ces métaux s'étaient placés depuis peu, vis & vis
I'un de l'autre, dans des rapports différents de ceux
qu'ils avaient conservés pendant un assezgrand nombre
d’années; qu'une once d'or valait actuellement environ
seize gnces d’argent; et que, aussi longtemps que la
loi américaine prétendrait les enchainer au rapport de
un & quinze, l'or ne circulerait pas, mais serait expé-
dié hors du pays, soit pour acquitter des dettes , soit
pour é&tre échangé contre des lingots d’'argent. La vé-
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rité de cette assertion a été confirmée : car, bien qu'il ait
étéfrappé pour 1,319,030 dollarsd’espéces d'oren 1820,
et pour 185,325 dollars en 1821, il n'en a été apergu
aucune trace dans la circulation.

Pendant la derniére session du Congrés, cette ques-
tion de la disparition del'or fut examinée par une com-
mission, qui, dans son rapport, proposa de changer
les proportions légales fixées entre les deux métaux,
afin d'y substituer celles qui existaient & cette épo-
que en Europe. Il est probable que, dans la session
actuelle, cet objet sera renvoyé¢ devant la commission
nommée pour la question du monnayage. Quelques ob-
servations, sur une matiére aussi importante, pourront
ne pas étre déplacées.

Toute prétention de fixer par la loi ce que la nature
ne saurait rendre fixe, offre d'abord une apparence
d’'absurdité. Sans critiquer les motifs qui ont conduit
nos prédécesseurs a suivre les traces de la plupart des
nations européennes, et que justifiait peut-étre I'état du
pays, je dirai seulement qu'il n'est pas permis a des
hommes sages de continuer a marcher dans une route,
quand les lumiéres de la science, quand celles de 'ex-
périence, ont prouvé si clairement qu'elle était mau-
vaise. Ce fait seul, que I'or etl'argent sont sortis des rap-
ports établis par nos lois, est une preuve éclatante
que ces lois n’auraient jamais di exister. La certitude
que de nouveaux changements sontréservés a 'avenir,
est un argument non moins décisif contre toute inter-
vention législative & ce sujet. Depuis la date du rap-
port de la commission déja mentionné, une sépara-
tion plus tranchée encore s'est opérée entre les deux
métaux. De sorte que si une loi avait été promulguée
I'année derniére, conformément a I'avis de la commis-
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sion, de nouvelles dispositions eussent été nécessaires
aujourd’hui pour rendre cette loi effective. Jusqu'a ce
que les causes morales et physiques qui agissent sur
la circulation, se¢ soient combinées de maniére a
établir un rapport smmuable entre Vor et I'argent,
toutes les lois rendues dans le but de déterminer leur
valeur corrélative ne seront que des expédients pas-
sagers, contraires aux vrais intéréts du pays, et aux
principes naturels de 'économie politique. Jamais une
nation ne devrait tenter de créer deux monnaies léga-
les ; et puisque par le fait nous nous trouvons délivrés,
pour le moment au moins, de I'une d’elles, pourque
nous héterions-nous de la rétablir?

Nous n’avons pas besoin de rechercher si c'est la
monnaie d'or ou celle d'argent qui doit obtenir la pré-
férence. Des considérations trés puissantes peuvent étre
invoquées en faveur de chacune, mais comme le peuple
américain semble plus familiarisé avec 'argent, et que,
par les contrats les plus anciens, des paiements ont été
stipulés en cette monnaie, c'est elle qu'il nous convien-
drait de préférer. Ce choix serait d'autant mieux fondé,
que I'établissement général de banques de dépdt nous
évite presque enti¢rement les frais de transport, et l'in-
convénient de compter de grandes sommes. Il me pa-
rait donc évident que si un métal devait étre déclaré
monnaie légale & 'exclusion de l'autre, ce métal serait
Yargent. Je pars de ce point comme d'un principe ac-
cordé.

La premiére objection qui se présente contre toute
altération dans le rapport légal de l'or et de V'argent, est
quiil p'existe aucune certitude du maintien des pro-
portions nouvelles sur le marché général, pendant un
certain laps de temps. L'or pourra s'élever davantage,
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et alors la loi n'aura pas d'utilité ; ou bien I'or baissera,
et dans ce cas toute notre monnaie d’'argent sera ex-~
portée, par le motif qui fait disparaitre l'or aujour-
d’hui : c'est qu'on exporte la plus chére des deux mar-
chandises déclarées, par laloi, monnaies valables pour
- Tl'acquittement d'une méme dette. Si I'exportation de
notre monnaie d’argent avait lieu, il est facile de pré-
voir les conséquences ficheuses dont elle serait suivie.
L'or demeurerait le seul agent de la circulation, et
comme il serait impossible de fabriquer, pour les trans-
actions ordinaires de la vie, des piéces d'or équiva-
lentes 4 nos menues monnaies d’argent, le congrés se
verrait obligé de rendre une loi nouvelle pour rap-
peler ce dernier métal dans le pays, et notre législa-
tion roulerait perpétuellement dans le méme cercle.
Chasser I'argent par une loi etle ramener par une autre,
c’est un jeu dispendieux auquel la nation, en définitive,
pexdrait toujours, puisqu'elle aurait & supporter, sans
compensation, les frais et les risques d'un double trans-
port. : '

La seconde objection contre cette mesure est qu'elle
- troublerait, par une intervention injuste, les droits de
tous les créanciers, au sujet des engagements, tant pu-
blics que privés, en vigueur a I'époque du changement.
Sous Y'empire des lois actuelles, un particulier, aussi
bien que la nation, a le choix, pour acquitter une dette, -
de payer une once d’or ou guinze onces d'argent; mais
si le rapport était altéré, comme on le propose, les
créanciers seraient forcés d’accepter en exécution de
leurs contrats , une quantité d’or moindre qu'ils n'a-
vaient stipulé. Il n'en résulterait encore pour eux, ce-
pendant, aucun dommage réel tant que le nouveau rap-
port se maintiendrait sur le marché, parce qu'avec la
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nouvelle quantité d'or, ils auraient la faculté de se pro-
curer une quantité d’argent égale a celle que le débiteur
avait le choix de leur livrer. Mais il en serait tout
autrement, dans le cas ou les prix du marché retourne-
raient aux proportions actuelles. Toutes les dettes se-
raient alors payées, de préférence, en or, et les citoyens
se trouveraient forcés d’accepter, en acquit de leurs
créances, une quantité de métal réellement inférieure
a celle qu'ils avaient entendu obtenir.

Que le congrés ait le droit ou non de faire des lois
qui portent une telle atteinte & la teneur des con-
trats, c'est ce dont je n'ai pas & m'occuper ici. Mais
il est du plus haut intérét, pour le peuple de notre répu-
blique, que ses représentants évitent avec soin toute
mesure qui tendrait & reproduire chez nous ces fraudes
dont les créanciers ont été si souvent victimes, dans
plusieurs états européens, par la réduction du titre ou
du poids des monnaies. La /ivre sterling était originai-
rement wne livre d’argent, ou l'on taillait vingt piéces
égales appelées shillings. Dans la méme quantité d'ar-
gent, I'Angleterre frappe aujourd’hui soixante-six shil-
lings , lesquels forment encore une livre sterling. De
méme, la livre de France, qui vaut aujourd’hui moins
de dix-neuf cents, était autrefois la livre d'argent au
titre du pays. Ne souffrons pas qu'on dise un jour:
'asgle américain contenait 4 une certaine période deux
cents soixante-dix grains d'or, il avait onze parties de
métal pur et une d'alliage ; mais a une autre époque il
a présenté un poids différent et un titre plus bas. Quoi-
que laltération proposée dans unos proportions mo-
nétaires ne constitue pas une violation aussi flagrante
de la foi publique, que celles dont il vient d’étre parlé,
nous avons vu qu'elle aurait cependant pour effet de
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dépouiller les créanciers d'une partie de leurs droits
légitimes, dansle cas ot les deux métaux reviendraient
au rapport de un 3 quinze. Alors, peut-étre, pour re-
médier au mal, la premiére mesure serait de réduire
la quantité ou d'altérer la pureté de V'argent contenu
dans le dollar, et nous serions entrainés vers une se-
conde fraude plus coupable que la premiére. Il est
dangereux de toucher 4 la circulation métallique d’une
nation, et dés qu'on s'engage dans oette voie, il n'y a
plus moyen de prévoir ot 'on saura s’arréter.

Mais, dans la position ot nous nous trouvons, n'est-
il donc pas nécessaire de changer quelque chose & notre
systéme monétaire? Je répondrai que #'il y a jamais
quelque utilité & ce que des espéces d'or soient frappées
dans notre Monnaie, cette fabrication doit reposer sur
un principe bien différent de celui qui est admis. Au-
jourd'hui, tous les frais quexige le mounayage de
Yor sont une perte absolue pour la nation, attendu que
la plupart de nos espéces sont exportées en Europe, ot
elles vont s'échanger pour leur valeur réelle, et sont mi-
ses au creuset. De sorte que la fonction de notre Mon-
naie est en réalité d'essayer et de poin¢onner, aux frais
du pays, et sans quil en coite rien aux possesseurs,
les lingots que le cormmerce a journellement 4 exporter.
La réforme que jindiquerai , serait de supprimer &
I'avenir la fabrication des aigles et de leurs fractions,
pour les remplacer par de nouvelles piéces, revétues
d’une nouvelle dénomination, qui contiendraient une
once, une demi-once etun quart d'once d'or au titre
américain.

Entre ces espéces etlamonnaie d'argent, on ne cher-
cherait & établir aucun rapport déterminé ; mais on les
laisserait elles-mémes trouver leur prix sur le marché,



—

ET DE LA CIRCULATION. 285

comme toutes les autres marchandises. L'avantage
que ces monnaies présenteraient sur les aigles est que,
chacun connaissant sur le champ leur poids, sans étre
obligé de recourir 4 des traités spéciaux pour détermi-
ner le nombre exact de grains qu'elles renferment , ac-
querrait aisément I'habitude d’en apprécier la valeur
en argent. L'once d'or s'échangerait plus sdrement, pour
son véritable équivalent, que toute autre monnaie dont
le poids ne serait pas aussi bien gravé dans la mémoire.
La parité du titre des monnaies anglaises et améri-
caines rendrait cette évaluation plus facile ; le prix de
Yor et de Iargent, coté pour les importations que cha-
que vaisseau nous ameéne, nous tiendrait aussi régu-
lidrement au courant de la valeur d’'une once d’or que
de celle d'un baril de farine. Comme du reste, les va-
riations dans la vaeleur relative des deux métaux ne
seraient ni journaliéres, ni mensuelles, ni méme peut-
étre annuelles, tout porte & croire que les nouvelles
espéces s'introduiraient sans obstacle dans la circu-
lation.

On sait que dans les états de I'Ouest les bellets de
banque dépréciés circulent sans aucune difficulté ,
parmi les commercants, pour ce qu’ils valent. Cette
pratique a méme acquis une telle notoriété, que les
journaux ont soin de publier le prix courant des
billets de banque sur les places les plus importantes,
comme point général de comparaison. Il en serait de
méme pour les espéces d’or, d'un poids et d'un titre net-'
tement définis, lesquelles, durant une longue période,
conserveraient un rapport i peu prés fixe avec l'ar-
gent. Une raison particuliére empécherait les aigles de
passer ainsi au poids, c'est I'idée profondément enra-
cinée dans tous les esprits, qu'ils sont 'équivalent réel
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de dix dollars d’argent. Ceux-la seuls qui ont étudié
la matiére, ou qui, par la nature de leurs affaires,
ont di s'en occuper, connaissent la véritable valeur
d'un aigle, et ils possédent par 1 un avantage sur ceux
qui sont moins éclairés. Mais qu'une nouvelle mon-
naie apparaisse sous le nom d'un poids valgaire, et dé-
gagée des fictions légales, aussitdt des idées toutes di-
verses g'offriront d'elles-mémes au public, et Vintelli-
gence la plus commune saisira ce qui maintenant lui
semble couvert d'un voile épais.

Quelques personnes ont demandé si , dans le cas ou
une monnaie de ce genre serait adoptée, il ne convien-
drait pas de lui donner la faculté de circuler comme .
monnaie de compte, en déclarant qu'elle serait re-
gue en paiement par les caisses du gouvernement,
pourune quantité fixe d’argent? A mes yeux, une telle
mesure souléverait la plupart des objections qui exis-
tent contre la fixation d'un rapport légal. Je ne pense
pas quelle soit accompagné d’avantages suffisants pour
balancer le risque de recevoir les revenus publics en
or, si, la valeur relative de ce métal venant a baisser,
les particuliers avaient intérét a I'employer de préfé-
rence a l'argent pour le paiement des taxes; ce qui en-
1éverait au gouvernement une partie de ses ressources,
etl'obligerait & se présenter sur le marché pour vendre
les espéces versées au trésor. Ce serait accorder indi-
rectement un cours forcé a une monnaie qui, si elle ne
peut s'établir dans la circulation par des moyens na-
turels, n'a pas besoin d’y étre admise. Qu'on I'aban-
donne & ses propres forces, et la valeur de I'once d'or
suivra exactement le cours du marché, dont les varia-
tions , toujours légéres et graduelles, ne causeront de
perte sérieuse & personne. Si au contraire, une loi était
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rendue pour donner une valeur fixe & I'or dans les
paiements a faire a l'état, elle pourrait étre abrogée
dans un moment ol ceux qui auraient recu les espéces
4 'évaluation du trésor ne 8’y attendraient pas, et de-
meureraient exposés & une perte considérable.

On a demandé aussi, dans la supposition ot de nou-
veaux rapports monétaires seraient fixés entre l'or et
Vargent, conformes & la valeur relative de ces mé-
taux sur les marchés d’Europe, quel effet un droit de
seigneuriage sur la fabrication des espéces, aurait pour
en diminuer I'exportation? A cette question, je répon-
drai :

19 Que si le droit de fabrication était fixé 4 un méme
taux proportionnel sur les deux métaux, il laisserait les
choses au point ol elles se trouvaient auparavant,
leur valeur relative n'en étant changée en rien, et que
par conséquent, la taxe serait sans effet sur I'exporta-
tion. Les causes qui agissent sur les métaux précieux,
pour les faire passer d'un pays dans l'autre, se rap-
portent seulement 4 leur valeur intrinséque, et non a
leur valeur nominale. La quantité d’argent contenue
dans un dollar espagnol, est tout aussi sujette aux
lois de I'exportation sous cette dénomination, que si
cette piéce était appelée dcu de France, et rendue
T'équivalent de cent dix cents; de méme que l'aigle ne
serait pas moins exporté, &il était revétu d'un autre
nom, et déclaré par la loi équivalent & onze dollars.

2° Que si le seigneuriage ne devait s'appliquer qu'a
un des métaux, la difficulté serait de prévoir celui qu'il
conviendrait d'imposer. Car, dans le cours des années
suivantes, la hausse de I'argent & I'égard de Yor serait
tout aussi possible que celle de I'or 41'égard de I'argent.

3°Que si Y'on chargeait le seigneuriage sur lamonnaie
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d'or seulement, dans l'attente d'une hausse ultérieure
de ce métal, il faudrait déterminer, pour rendre cette
mesure efficace, jusqu'ou la hausse parviendra, ce qui
est impossible. Mais, 4 moins que le droit ne soit égal
a toute la différence dont l'or s'écartera du rapport
légalement établi, il n’atteindra pas son but'. Un
droit de six pour cent imposé dés l'origine surla fabri-
cation des aigles n'en empécherait pas I'exportation
actuelle; attendu qu'au prix de dix dol/ars et soixante
cents la piéce, ils formeraient encore un moyen de re-

1 L’effet d’un droit de seigneuriage sur 'or seul sera de créer, en-

tre les deux- X, un rapport étaire différent de celui qui est
nominalement établi. Si, par exemple, la loi a fizxé le rapport nomi-
nal de 1 a 16, et que la fabrication de la monmaie d’or soit grevée
d’un droit de 5 '%,, pour cent, le rapport de cette monnaie a la mon-
naie d’argent deviendra 1a 17, par la raison que 94 %,, onces d'or
monnayé seront I'équivalent de 1,600 onces d’argent monnayé. Les
conséquences de cet état de choses sont :

1° Qu’a toutes les époques ot les prix du marché ne représente-
ront pas exactement le rapportde 1 a 17, les monnaies d’une espéce
s’exporteront de préférence aux autres. Ainsi, quand la proportion
réelle de 'or montera a 18, ce métal tendra a sortir du pays; ce sera
P'argent, si elle reste a 16;

20 Que durant le maintien de ce rapport de 1 a 16, les lingots d’or
iront & la Monnaie sans donner de perte ni de bénéfice, puisque 100
onces d’or en lingots rendront 94 %/,, onces en espéces, qui forment
de méme ’équivalent de 1,600 onces d’argent ;

3¢ Que si le rapport descend au-dessous de 16, il y aura bénéfice a
envoyer ’or 2 la Monnaie, puisque cent onces d’or qui, avant la fabri-
cation, valaient moins de 1,600 onces d’argent , les représenteront -
aprés la fabrication ;

4° Que si le rapport tombe sensiblement plus bas, 4 15 par exem-
ple, il pourra y avoir avantage a exporter I'argent pour faire venir
de l'or: car, en admettant que les frais et risques de transport s’¢-
lévent a 3 Y; pour cent enviroli, on aura, pour 1,600 onces d’argent
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4

mise 4 Londres plus avantageux que des lettres de
change achetées au cours du jour.

4 Que d'ailleurs un droit de seigneuriage trop élevé
sur l'or offrirait une nouvelle prime 4 la fausse mon-
naie, et permettrait méme & d’habiles contrefacteurs de
fabriquer, avec bénéfice, des espéces d’or au poids et
au titre légal. Une spéculation de ce genre serait as-
sez probablement entreprise dans les pays d'oti nous
tirerions I'or rappelé dans notre circulation. Nous re-
cevrions alors, au lieu de lingots, des aigles parfaite-
ment conformes au type légal, mais fabriqués par 1'¢-

envoyés en Europe, un retour de 106 %5 onces d’or, laissant net, aprés
déduction des frais, 103 onces, lesquelles, converties en especes,
acquitteront légalement une dette de 1,648 onces d’argent ;

5° Que 8i, au contraire, par une hausse dans la valeur relative de l'or,
le rapport vient a dépasser 16, il y aura perte sur la fabrication. En
supposant que la variation soit de Y/,q, ¢’est 4 dire que 100 onces d’or
valent 1610 onces d’argent, on évitera de convertir les premiéres
en espéces, puisqu’alors elles représenteraient seulement 1,600 onces
d’argent, comme monnaie, et ne seraient pas susceptibles de repasser,
sans une perte plus grande encore, a I’état de lingots;

6° Qu'au-dessus du terme de 17, les espéces d’or commencant a
étre exportées de préférence, pourront méme, si 'exhaussement de-
vient trés sensible, étre expédiées avec avanlage en Europe, afin de
8’y échanger pour de 'argent. Ainsi, en admettant que le rapport
géleve jusqu’a 18, et que les frais et risques de transport soient
évalués a 3 Y4 pour cent, on aura, pour retcur de 94 %,, onces d’or

monnayé, 1,694 %, onces d’argent, qui, aprés déduction de 599,
AR

pour les frais de 'opération, dc ont un bé de 35 onces;;

7° Que tant que le rapport des deux métaux se tiendra entre 16 et
17 (ce qui est le cas le plus probable), un des métaux, I'argent, sera
exporté de préférence; et I'autre métal, I'or, ne sera livré qu'avec
perte & la fabrication. D’olt 'on arrive a ce résultat, qu'une monnaie
tend a sortir, et que Pautre est retenue dans des conditions qui 'em-

péchent de s’augmenter. L. L.

P .
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tranger a meillear marché que par notre gouverne-
ment. Cest ainsi que, dit-on, bien des barils de mon-
naies de cuivre nous ont été importés.

On voit, en résumé, qu'un droit élevé de seigneuriage
sur l'or aurait des conséquences trés facheuses, tandis
quun faible droit pourrait n’avoir aucune influence
pour restreindre Yexportation, puisque s'il était limité
a4 un ou deux pour cent, la moindre variation en
hausse dans la valeur relative du métal, Sterait & la
mesure toute sa portée.

Jajouterai enfin que les objections précédemment
développées contre tout changement des proportions
monétaires, au sujet de 1'exécution des contrats, s'ap-
pliquent avec la méme force 4 la création d’'un droit de
seigneuriage, puisque les créanciers seraient forcés de
recevoir, en acquit des sommes qui leur sont dues, une
quantité d’or inférieure & celle dont lalivraison avait été
stipulée. '
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1.

SUR LE CHANGE DES RTATS-UNIS AVRC L'ANGLETERRE.

Par un acte du Congrés, passé le 34 juillet 1789, il
fat déclaré que la livre sterling anglaise (monnaie
fictive & cette époque, représentée par les */,, d'une
guinée) serait comptée pour quatre dollars espagnols
d’argent et quarante-quatre centi¢mes, dans I'estima-
tion des marchandises anglaises chargées de droits d’en-
trée proportionnels 4 la valeur. La fixation de ce taux
provenait de ce que le dollar espagnol, seul dollar ef-
fectif en circulation, était alors I'équivalent bien connu
de quatre shillings et six deniers sterling sur le marché
anglais, de méme, & trés peu de chose prés, qu'a la
Monnaie de Londres.

Un autre acte du Congrés, en date du 2 avril 1792,
qui fonda un hdtel des Monnaies, et prescrivit la fabri-
cation d’'espéces nationales, décréta qu'il serait frappé
des dollars d’'argent contenant 416 grains d’argent au
titre de "*,,,, et que le rapport des monnaies d'or et
d’argent seraitde 1 4 15; c'est & dire qu'une once d’'or pur
formerait I'équivalent de quinze onces d’argent pur ',

!.Ce rapport a été probablement fixé d’aprés une sorte de moyenne
basée sur la comparaison des repports monétaires établis dans diffé-
rents pays. Je ne saurais dire ce qu'ils étaient a la date preécise dont
il S'agit; mais, d’aprés divers renseignements que j'ai recueillis, il
parait que, dans les lieux ci-aprés désignés, les proportions monétai~
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Mais comme il n'existe point, dans la nature, de rap-
port déterminé entre l'or et I'argent, aucune loi ne
saurait les soumettre & un pair d'échange permanent.
A chaque variation qui survient dans leur valeur rela-
tive sur les marchés du monde commercial, soit par
Vaugmentation, soit par la diminution de la quantité ou
de la demande, 4 I'égard de I'un ou de l'autre métal, le
pair d'échange est modifié. C'est précisément 14 ce qui
arriva. Avec le temps, la valeur de I'once d'or s'éleva
progressivement au dessus de quinze onces d’argent,
et atteignit finalement le rapport de un a seize. Par ce
changement graduel dans la valeur relative de I'or et
de l'argent, le dollar d’argent cessa d’étre 1'équivalent
de quatre shillings et six deniers sterling, et la livre
sterling valut plus de quatre dollars et quarante-quatre
centiémes, puisque toute personne en possession de la
quantité d’or représentée par une livre sterling, pouvait
I'échanger pour plus de D. 4. 44. Mais les usages com-
merciaux ne suivirent pas ce mouvement. Les négo-
ciants continuérent & se régler sur 'ancien pair, et pen-
dant long-temps ils attribuérent la prime nominale des

res élaient, en 1810, réglées de la maniére suivante, et que proba-
blement elles n’avaient pas changé depuis longtemps:

Paris. . . .. 1 a 15 %/ Venise. . . .. 14 147,
Cadix. . . .. 1416 Londres. . .. 1 a 15 13
Lisbonne . .. 1 a 15 7/, Bengale. . .. 1 a 14 3,
Naples. . . .. 1a141 Madras. . .. 1 & 13 199/
Génes. . . .. 14 14 5y Bombay. . .. 1 a 15
Livourne . .. 1 a 14 %, Chine. . . .. 1a 14 b/ ™

Amsterdam, point de rapport déterminé, prix du

marché . .. 1 a 14 7/ envir,
Hambourg . . . . . d. . . .. Ido. . .. 1 a 118y,
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lettres de change en monnaie anglaise, 4 l'influence de la
balance du commerce, tandis que cette prime expri-
mait simplement la différence survenue dans la valeur
relative de I'or et de Iargent. Ce préjugé fut en partie
détruit par l'acte du 14 juillet 1832, qui porta la valeur
de lalivre sterling, pour le calcul des droits proportion-
nels sur les marchandises anglaises, 4 D. 4. 80, et par
l'acte du 28 juin 1834 qui rendit le souverain anglais
Péquivalent de D. 4. 87 /i, ce qui fixa le pair véri-
table 4 9 "/y» pour cent de prime nominale, en comp-
tant d’aprés I'ancien systéme. Je dis que ce préjugé fut
détruit en partie, parce qu'encore aujourd’hui des mil-
liers de personnes croient fermement que la prime
cotée sur le change est une différence matérielle sor-
tant de leurs poches. Pour faire disparaitre ces ves-
tiges d'une vieille erreur, la chambre de commerce de
New-York, au commencement de 'année 1839, recom-
manda aux négociants de cette ville de coter le change
sur I'Angleterre en dollars et en cents pour la livre ster-
ling, au lieu del'exprimer par une différence au dessus
ou au dessous d’'un pair fictif ou réel. La méme recom-
mandation a été répétée par la chambre de commerce
de Philadelphie et par celles de plusieurs autres places;
elle finira probablement par étre adoptée. :

11
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1.

EXTRAIT DES REPONSES FAITES PAR CINQ NEGOCIANTS DE LA
HAVANE A DIVERSES QUESTIONS POSEES PAR LE CONSUL
AMERICAIN, ET RRLATIVES AU COMMERCE DE L’ILE DE CUBA °.

1° Les importations regues 3 la Havane sont effec-
tudes en trés grande partie pour le compte des expédi-
teurs étrangers; le quart ou le tiers tout au plus appar-
tient au commerce du pays. .

2° Les marchandises importées sont vendues en gé-
néral 4 crédit, pour des termes qui s’étendent de un
mois jusqu'a dix, sur des billets promissoires, admis
sans garantie d'endosseurs, mais religieusement payés
a Péchéance.

3° Le taux de l'intérét varie suivant la saison.

Une des réponses dit & ce sujet:

« Le taux ordinaire de l'intérét, pour le bon papier,
» est de ®/5 pour cent par mois; les limites extrémes
» peuvent étre placées & ®f et 4 1 pour cent, mais ce
» dernier taux se voit rarement. »

On lit dans une seconde :

« Au printemps, quand la masse des récoltes est em-
» barquée pour I'exportation, il est quelquefois diffi-
» cile d'obtenir de I'argent, sur papier de commerce, &

Piéces annexées a la lettre de M. Trist, consul a la Havane, dont
il est fait mention dans le chapitre vi du livre I.
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» 1 % pour cent; et en automne, od les chargements
» sont beaucoup moins considérables, et ou les changes
» étrangers s'élévent, le taux de I'escompte tombe par-
» fois & *h pour cent. »

Une troisiéme dit : .

« L'escompte varie dans les temps ordinaires, de */
» & 1 4/, pour cent par mois. Pour les signatures les
» plus estimées, le taux régulier ne dépasse presque
» jamais 1 pour cent. »

Une autre :

« Le taux de I'escompte est de 1 pour cent par mois,
» et souvent de *4 pour le papier de premier ordre,
» souscrit par des négociants ou des détaillants; mais
» souvent aussi les billets des planteurs ne peuvent
» ge placer 4 moins de 2 pour cent par mois. »

La cinquié¢me réponse s'exprime ainsi :

« Le taux ordinaire de I'escompte sur le bon papier
» est de 3, 4 4 pour cent par mois. Je V'ai vu quelque-
» fois descendre a °ps pour cent, et rarement dépasser
» 1 Y+ . On peut dire qu'il y a chaque année deux taux
» d'escompte sur notre marché : le premier, du mois
» de janvier au mois de juin, il est alors de ’/s 4 1 pour
» cent; lautre pendant les six derniers mois, ou il est
»dedd’p.»

4° Au taux courant de 'escompte on obtient toujours
de I'argent sans difficulté.

5° Les lettres de change trouvent toujours & se
vendre au cours du jour.

6° Une rareté générale d’argent est un fait inconnu.

7° 11 arrive de temps & autre des faillites indivi-
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duelles, mais le commerce n’a jamais vu ce qu'on ap-
pelle une époque de discrédit général. En deux circon-
stances seulement des embarras se sont manifestés sur
une échelle un peu étendue. Ils se présentérent, en
1836, 4 la suite de spéculations locales sur les sucres,
et pendant 'année 1829, ou éclatérent de nombreuses
faillites parmi les commergants de détail, qui tien-
nent les étoffes et autres articles d’Europe. S'étant
formés en sociétés, dont les membres répondaient ré-
ciproquement les uns pour les autres, ils se donnérent
un vaste crédit, et purent acheter a des termes de
paiement, qui avaient depuis six mois jusqu'a un an.
Les moins prudents s'appuyérent sur ceux qui 1'étaient
davantage, jusqu'au jour ol les derniers, aprés une
série d’'abus de plus en plus graves, refusérent leur ga-
rantie aux premiers; alors une suspension presque gé-
nérale de paiements éclata parmi eux.

8° Les embarras du commerce dans les pays étrangers
ne sont ressentis que par ceux qui s’y trouvent directe-
ment engagés, comme les tireurs ou les endosseurs des
billets protestés. Cependant une erise générale et vio-
lente, telle que celle des Etats-Unis, en 1837, exerce

une influence temporaire. Le contre-coup en a été-

éprouvé a Cuba, de méme que sur presque tous les
points du monde commercial; mais les réponses ne
sont pas d’accord, quant & l'intensité des effets, Fune
déclarant que « le crédit et la confiance en furent si
» peu ébranlés, que le cours des affaires ne se trouva
» méme pas interrompu dans les branches sur lesquelles
» la secousse portait le plus directement. »

p—
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1v.

SUR LES MONNAIES D'OR ET D'ARGENT ADMISES DANS LA CIRCU-
LATION DES ETATS-UNIS.

1. ‘Mormaiec Nationales. — Argent.

En vertu des pouvoirs qui lui ont été conférés par-
la constitution, le congrés autorisa, par un acte du
2 avril 1792, la fabrication de dollars d’argent qui pe-
seraient 416 grains, et contiendraient 371 !/, grains
d’'argent pur (le titre étant en milliémes, 892 3, ). Les
demi-dollars, les quaris, les dimes et les dems-dimes
devaient contenir respectivement une moitié, un quart,
un dixi¢éme et un vingtiéme de la quantité d’argent qui
composait le dollar.

Par un acte du 18 janvier 1837, le poids du dollar
fat abaissé 4 412 '/, grains, la quantité d’'argent pur de-
meurant toujours 371 Y/s grains’, ce qui porta le titre
4 900 milliémes.

Or.

Par l'acte ci-dessus mentionné du 2 avrit 1792, les
aigles, dont la fabrieation était prescrite, devaient peser

! Le grain ¢quivaut a 64 7/ milligrammes. Par conséquent, le poids
actuel du dollar est de 26 7%/,09 grammes, et la quantité d’argent pur
qu'il contient est de 24 *%/,999 grammes ; d’out sa valeur réelle serait,
de5fr.34 c. Y5. L. L.
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270 grains et contenir 247 Y, grains d'or pur, le titre
étant 22 carats, c'est 4 dire 11 parties de métal pur
pour une d'alliage (soit en milliémes 916 *fs). Les demi-
aigles et les quarts représentaient la moitié ou le quart
de Yor renfermé dans l'aigle.

Par un acte du 28 juin 1834, le poids des aigles fut
abaissé 4 258 grains, et en méme temps la quantité
d’or pur qu'ils devaient contenir fut réduite & 232 grains.
(Le titre n’étant plus qu'a 21 carats 2 **/,49 grains, ou
en milli¢mes 899 %s.) ,

Enfin, par lacte déja cité, du 418 janvier 1837, le
poids de l'aigle demeurant le méme, la quantité d’or
pur a été légérement augmentée et portée 4 232 ¥/s gr.,
(ce qui fixe le titre 4 900 milli¢émes exactement*).
Lorsque ces différentes pi¢ces n'ont pas leur poids com-
plet, elles sont encore monnaie légale pour une valeur
proportionnelle.

Ce dernier changement a si peu d'importance, qu'on
n’y accorde généralement aucune attention dans la
pratique, et que Faigle est toujours considéré comme
renfermant seulement 232 grains d'or pur. Je me suis
réglé sur cette base dans le cours de l'ouvrage, afin
de me conformer & l'estimation encore officielle de
D.4.87 "[us0 ? pour lalivre sterling. La valeur relative de
celleci se trouve en réalité légérement réduite *; mais

! On voit que le but de Yacte du 18 janvier 1837 a été d*introduire
dans les monnaies américaines le litre des monnaies frangaises. Le
poids actuel de I'aigle est de 16 7'%,05p grammes, et la quantité d’or
pur qu’il contient est de 15 *'/100o grammes. Il vaut 51 fr. 80 c. r.r.

2 D’aprés les poids et titres légaux de l'aigle et du souverain, le
rapport exact était de 0,487 '7Yy50¢7 , ou environ de 0.487 ¥%yg. L. 1.

3 La valeur actuelle du souverain est de D. 4,86 7474Y, ... . ou &
pen prés D. 4.86 %, L. 1.
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- comme la loi de 1834 n’a pas été modifiée, le souverain
continue d’avoir cours pour le pair fixé 4 cette époque,
et présente 'anomalie d'une monnaie étrangére admise
dans la circulation d'un pays, 4 un taux plus élevé que
sa valeur intrinséque.

2. Monnaies étrangéres.

Les lois sur cette matiére ont été souvent altérées.
Pendant certaines périodes le dollar espagnol seul avait
cours légal. Il conseryve encore le méme privilége,
mais il a enti¢rement disparu de la circulation, attendu
qu’il vaut, sur le marché, 5 pour cent de plus que le
dollar américain. Cette prime provient de ce qu'il est
exporté avec avantage 4 la Chive etdans d'autres pays,
ou on le prend pour une valeur supérieure & sa valeur
intrinséque, comme étant universellement connu. Au-
jourd’hui, d’autres monnaies étrangéres ont cours légal
dans notre pays, aux taux suivants, qui ont été réglés
par les actes du 25 et du 28 juin 1834.

Argent.’

Les dollars du Mexique, du Pérou,
du Chili et de I'Amérique centrale, qui
ne pésent pas moins de 415 grains; Pour
ainsi que les dollars estampillés & la un dollay
Monnaie duBrésil lorsqu'ils ontle méme | des Etats-Unis.
poids et que leur titre n'est pas au des-
sous de O. 895 %s . .

La piéce de 5 francs de France, quand

elle ne pése pas moins de 384 grains * Pour
et que son titre n'est pas au dessous 93 cents,
de 0. 900 .

' 24 grammes 873 milligrammes.



300 TRAITE DES BANQUES
Par
Penny Weight
Or. de 24 grains.

Les monnaies d'or de la Grande-Bre-
tagne, du Portugal et du Brésil, dontle | P

titre n’est pas inférieur 4 22 carats ou ™ mu "o
0.¢M6% . . . . . . .
9
ﬁnl:es piéces d'or de Frtfna‘a 4 %o de } 98 conts ¥y
Les pi¢ces d or d’Espagne du Mem 89 conts %,
que et de Colombie au titre de O. 831.

Telles sont en ce moment les seules monnaies ad-
mises légalement dans la circulation des Etats-Unis.

! La pi¢ce de 20 francs ayant son poids complet,, aurait cours pour
p 3.86 Y. 1. 1.
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VI.

SUR LES NOUVELLES VALEURS REMISES A LONDRES PAR LES
BANQUES AMERICAINES.

( Celte Note a élé écrite au mols d’avril 1837.)

Le mode adopté par les Américains pour satisfaire
leurs créanciers européens, peut avoir desconséquences
qu'il importe d’examiner.

L’Angleterre exigeant impérieusement des FEtats-
Unis la restitution de ses avances, afin de faire revenir
les métaux précieux qui lui ont été enlevés, les ban-
ques américaines, qui ne veulent ni ne peuvent se des-
saisir de leurs réserves métalliques, ont imaginé des va-
leurs d’'une nouvelle espéce, au moyen desquelles les
dettes les plus pressantes seront acquittées, ou du

'moins changeront de caractére en passant dans les
mains d’'une autre classe de créanciers.

Ces valeurs consistent dans des obligations* au por-

! En voici la forme:

N° Ls. 1,200 (30,000 fr.)
BANQUE DES ETATS-UNIS.
Phitadelphie, 30 mars 1837.

Le Président, les Directeurs et la Compagnie de la banque des
Frats-Unis prometient de payer au porteur, le premier avril 1838,
douze cents livres sterling, a la caisse de MM. Baring fréres et
Cie, & Londres.

En foi sont apposés le sceau de ladite Compagnie, et les
signatures de son président etde son caissier,

S. Javvoos, Cuissier. H. BipbLg, Président.
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teur (postnotes) 4 un an, quinze mois, dix-huit mois
de date, émises par les principales compagnies finan-
ci¢res des Etats-Unis et payables & Londres. Elles ne
portent point d'intérét, et se négocient comme un effet
de commerce par le prélévement d'un escompte. La
premiére création s'est élevée & environ 50 millions de
francs, dont la Banque des Etate-Unis a fourni seule
plus de la moitié.

De pareils effets sont placés sur le terrain de la
bourse dans la condition des valeurs publiques, plutdt
que dans celle des valeurs commerciales. Ils forment
de véritables billets de 'Echiquier ou bons du Trésor,
émis pour le compte du commerce américain par I'en-
tremise de ses banques. Dés leur apparition ils ont été
trés favorablement accueillis. Le taux élevé de l'es-
compte (6 & 7 pour cent) a tenté les capitalistes anglais,
qui se sont accordés & trouver dans ces valeurs la plus
haute solidité commerciale. Aussi se sont-elles acclima-

tées sur le champ a la bourse, ou elles se négocient

couramment.

Le commerce américain a donc conquis un nouvel
instrument de crédit, pour disposer des capitaux d’Eu-
rope. Ne cherchera-t-il pas en abuser?

Avujourd’hui, les obligations des Banques sont remises
au commerce britannique en acquit de dettes contrac-
tées. C'est un pur échange de titre. L'Angleterre qui re-
fusait de faire crédit & 'Amérique sous une certaine
forme, y consent sous une autre forme. La defte reste
la méme au fond. Si, malgré cet heureux expédient, les
Etats-Unis pliaient sous le faix de leurs embarras ac-
tuels, et qu'une banqueroute générale renversit toutes
leurs institutions financiéres, les nouvelles obligations
n'auraient été¢ qu'un palliatif, et partageraient le sort
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des autres titres commerciaux. La dette retomberait
entiére sur I'Angleterre , telle qu'elle était il y a un
mois. '

Mais admettons qu'il en soit autrement, et que le
commerce américain, au prix de grands sacrifices, et
aprés une foule de faillites individuelles, surmonte les
difficultés de sa position. Limitera-t-il 1'émission des
nouvelles valeurs aux besoins du moment, et cessera-
t-il d'en faire usage quand ceux-ci auront disparu? Cette
réserve est peu probable. Comme I'Amérique demande
sans cesse des capitaux, et peut les payer plus cher que
nous, il est & croire que, possédant un moyen de crédit
puissant, facile, et pour ainsi dire illimité, elle en usera
largement, par une fabrication active d'effets négo-
ciables de toutes formes. Si, dans des circonstances fa-
cheuses ou son crédit est ébranlé, ces Bons du com-
merce se sont introduits si aisément & Londres, & plus
forte raison seront-ils gotités dans les temps ordinaires.

Une voie est ouverte, par laquelle les capitaux euro-

‘péens vont s'écouler plus rapidement vers les Etats-
Unis. Jusqu'ici, les avances obtenues par les négociants
américains étaient mesurées sur leur crédit individuel, et
sur les facultés des négociants européens, deux termes
nécessairement bornés. Le préteur, négociant comme
I'emprunteur, surveillait la position de ce dernier, et
cette surveillance attentive, intelligente , intéressée,
formait une importante garantie. Maintenant, la digue
est emportée. L'emprunteur, c’est le'commerce améri-
cain réuni, levant des fonds sur sa signature collective;
le préteur, c'est tout le public européen qui a des fonds
4 employer, c'est cette inasse de grands et de petits ca-
pitalistes, qui prennent des bons de 'Echiquier ou du
Trésor, font des reports, escomptent du papier, aché~
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tent des valeurs espagnoles, colombiennes, portu-
gaises, etc. Quel champ plus vaste et plus fécond ! quel
sol & exploiter par 'habileté améncame armée d'un
instrument si flexible!

Une différence absolue existe entre ce nouveau fonds
commercial, déja lancé sur le principal marché de I'Eu-
rope, et les emprunts contractés par un gouvernement.
Ceux-ci sont constitués en vertu d'un acte public, sous
une forme fixe, pour un capital déterminé'; ils repo-
sent sur la fortune d’'une nation, dont les ressources
et la position sont placées sous les yeux de tous.
L'autre est assis sur les ressources toujours variables
d'un commerce €loigné, et n’a d’'autre gage matériel
que le succés de ses spéculations et de ses entrepri-
ses : Cest un emprunt contracté par le commerce le
plus actif et le plus aventureux de I'univers, un em-
prunt dont la forme est mobile et le capital indéter-
miné; un emprunt sans cesse renouvelé, sans cesse sus-
ceptible de se modifier et de s'accroitre.

L'existence d'un tel fonds, sur les principaux marchés
d’Europe, ne serait donc pas sans danger. Son caractére
commercial s'oppose & toute assimilation avec les em-
prunts publics. Cest au commerce & préter au com-
merce, parce que seul il est en état d'apprécier la situa-
tion de son débiteur. Il serait trop imprudent au public
de livrer sa fortune ala merci d'opérations complexes,
hasardeuses, dont il n’a pas la moindre idée.

Janvier 1840. — Le développement de ce moyen
de crédit a été entravé, dés Yorigine, par la suspension

générale des banques aux Etats-Unis, survenue au mois

' A une ption prés, I'ancien emprunt royal d’Espagne.
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de mai 1837. Comme il n'était plus possible de songer
4 la négociation de valeurs souscrites par des compa-
gnies en faillite, 'Amérique a suspendu les émissions
dont les marchés d’Europe allaient étre inondés. On
peut juger des facilités qu'elle aurait rencontrées, et de
I'empressement quelle edt mis & en profiter, lorsque,
malgré ses embarras commerciaux etle discrédit quien
est la conséquence, elle est encore parvenue 4 réaliser
en Angleterre, pendant les années 1838 et 1839, un
capital qu'il n’est guére permis de porter au dessous de
300 millions de francs *.

' Voir le manifeste de la chambre de commerce de Manchester,
Ne X.
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VIIL.

SUR LA VALEUR REELLE DES TRAVAUX D’UTILITE PUBLIQUE.

Dans le chapitre x du livre I, qui traite de 'ab-
sorption des capitaux consacrés & des travaux d'utilité
publique, 'auteur pose un principe que je crois devoir
contester dans sa rigueur absolue. C'est que « si le pro-
» duit net d'un chemin de fer ou d'un canal, est infé-
» rieur au revenu qui pouvait étre dérivé de I'emploi
» du capital dans quelque autre branche d’industrie,
» Yentreprise a causé une perte réelle, non seulement
» au fondateur, mais & la communauté (pages 87 et
» et 88). » Yadmettrai que ce produit net forme, en
général, I'élément le plus considérable des avantages
que la société retire de l'objet créé ; mais il me parait
qu'en dehors de ce produit, recueilli par les fonda-
teurs, le public obtient aussi une certaine somme de
profits, lesquels, pour ne pas étre positivement appré-
ciables, n’en demeurent pas moins réels? M. Condy-
Raguet est d’'une opinion contraire, et il la résume en
disant: « La seule base d'aprés laquelle il soit permis de
» déterminer l'utilité qu'une ceuvre de ce genre confére
» au public, est dans la somme qu'il consent 4 payer
» pour s'en servir (page 91). » Cette conclusion n’a
pas toute la portée qu'il lui accorde, parce qu'elle s'ap~
puie sur un mot dont le sens n'est pas nettement dé-
fini. Examinons ce quexprime ici le eonsentement du
public. La somme qu'un particulier consent & payer
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pour I'usage ou la possession d'une chose, prouve qu'a
ses yeux la chose a au moins cette valeur ; mais on ne
saurait affirmer qu'elle n’a pas une valeur plus grande;
cette conséquence ne serait juste que si la somme
payée représentait nécessairement fout ce quw'tl pouvait
consentir a payer.

Or, quand vingt personnes voyagent sur un chemin
de fer, il n’est pas présumable que ce moyen de trans-
portait pour elles la méme valeur. Cependant le prix
du transport ne sera pas débattu pour chaque cas, et
fixé 4 la limite extréme de ce que le voyageur etit con-
senti & payer. Ce prix sera le méme pour tous, et réglé
sur la limite la plus basse. Sur vingt voyageurs qui
paient chacun 10 fr., il en est plusieurs qui auraient
consenti & payer 12 fr., d’autres 13 et peut-étre 20.
Ces derniers gagnent donc ce que I'uniformité du tarif
laisse dans leur poche; et tandis que la compagnie
‘percoit 200 fr. de recette brute, le public jouit peut-
étre d'un bénéfice net de 40 fr. Que le lendemain le ta-
rif soit abaissé 4 5 fr. ; il se présentera soixante voya-
geurs au lieu de vingt. Nous savons que, sur ces
soixante personnes, vingt auraient consenti 4 payer
10 fr. au moins. Elles profitent certainement de toute
la différence. Les bénéfices de la compagnie se trou-

veront augmentés , mais ceux du public le seront éga-
lement. '

Prenons cet autre exemple. Un canal est construit
pour ouvrir un débouché avantageux aux produits de
trois fabriques d'une importance égale. Les fabricants,
en raison des autres moyens d'écoulement qu'ils possé-
dent, ou des qualités différentes de leurs produits, reti~
rent des avaniages inégaux de l'usage de cette voie.
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Ainsi, le transport journalier d'un certain volume de
marchandise est

pour A d’une valeur de 75 fr.
- 60
C - 50

Clest & dire que 75, 60 et 50 fr. sont la limite de ce

que chacun des fabricants peut payer pour le transport

d'une méme quantité de produits. Par conséquent,
Si le droit de péage ést porté & la limite

la plus dlevée, un seul fabricant, A , se ser-

vira du canal, et les entrepreneurs rece~

vront par jour . . . e e 75 fr.
Si 1e droit est fixé a 60 fr., les produits

de A et de B seront transportés et paieront 120~
S'il est & 50 fr., 1a recette, provenant des

trois fabriques , monteraa . . . . . {50

Clest évidemment sur la limite la plus faible que,
~ daps Vintérét des entrepreneurs, le droit de péage sera
régld. Mais, dans ce cas, le béndfice de la commu-
nauté se compasera :

1° De ce qui reviendra net aux entrepreneurs sur les
150 fr. de recette journaliére, aprés le paiement des
frais d’entretien et d’administration ;

2° De 10 fr. gagnés par B et de 25 fr. gagnés par A
sur le transport de leurs marchandises.

Maintenant, supposons que le canal ait cotité 1 mil-
lion, que le taux régulier de l'intérét dans le pays soit
de 5 pour cent, et que les frais généraux s'élévent &
10,000 fr. par an, le compte de cette entreprise s'éta-
blira comme suit :

JRCORY CRFP R

A Abaacid

i
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1° Recette annuelle, a 150 fr. par jour. 34,750 fr.
A déduire, pour frais d'entretien et d'ad-

ministration. . . . . . . . . . 10,000
Reste net pour les entrepreneurs . . 44,750 fr.

ou 4 "/, pour cent.

2° Bénéfice de A:

25 fr. par jour . Fr. 9,125

3° Béndfice de B: (BT
10 fr. parjour. . ... . 3,650
Revenu général pour le pays. . . 87,528 fr.

ou, sur le million dépensé, 5 3/, pour cent.

SiTon ne considérait ici que la part attribuée aux
entrepreneurs, I'opération offrirait une perte , puisque
leur revenu cst au dessous du taux normal de 3 pour
cent. Mais cet article ne constitue pas seul la valeur
représentative du capital dépensé. En tenant compte
du bénéfice réellement obtenu par deux des fabricants,
on recornait que I'opération a rapporté ®/s pour cent
de plus que l'intérét normal, et que par conséquent,
pour I'ensemble de la société, elle a été profitable.
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VIIIL

SUR L'SMPLO! DU CAPITAL DES BANQUES.

Le placement du capital des banques en préts a long
terme sur hypothéque ou sur fonds publics, me parait
une combinaison utile en certains cas et dans cer-
taines limites , mais qu’il serait dangereux de présenter
comme régle générale’. L'emploi le plus convenable
qu'une banque puisse chercher pour ses capitaux , est
celui par lequel ils sont le plus en sireté et le plus
promptement réalisables. )

Aux yeux de M. Condy-Raguet, une lettre de change
n'offre pas le méme degré de sireté que les fonds pu-
blics ou une hypothéque. Cette distinction semble juste
au premier abord ; cependant, elle n’est pas confirmée
par l'expérience. Les comptes-rendus de la Banque de
France, qui, pour plusieurs années, n'ont mentionné
aucune Pperte sur une masse énorme d'escompte, dé-

-montrent que le vrai papier de commerce , pris dans
des conditions faciles & déterminer, forme un gage
rion moins solide que les hypothéques, plus solide que
les fonds publics peut-étre.

Les fonds publics ont cet inconvénient, que leur va~
leur est variable, qu'ils sont susceptibles de baisse, et
qu'au moment ot Y'on veut recourir 4 la garantie, elle
peut se trouver détériorée.

'+ Chap. 1v, Liv. 1.
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Quant aux hypothéques, elles auraient en France,
dans l'état actuel de la législation, un inconvénient
bien plus grand encore; c'est le risque d'immobiliser,
pour une époque indéfinie, des ressources dont une
banque ne doit jamais se dessaisir.

L'avantage que trouve M. Raguet dans ees sortes de
placements, est précisément 4 mes yeux un incon-
vénient; c'est quils permettent de faire des emprunts
i long terme. Je n’examinerai pas ici les effets du cré-
dit 4 long terme sur les opérations de 'ordre industriel ;
je ne m'en occuperai que sous le rapport des ban~
ques. Constamment soumises & I'éventualité de rem-
boursements immédiats qui dépassent leur encaisse,
il ne leur suffit pas de consulter la sécurité définitive de
leurs placements ; 1a prudence exige qu'elles se forti-
fient de Yappui actuel de toutes leurs ressouroces. Cest
ce que M. Condy-Raguet a parfaitement senti, lors-
qu'a propos des signes de crédit en circulation, il dit
(page 108) : « Ces signes, confondus aveec ceux dont
» la base est réellement métallique, reposent sur la
» présomption que la demande du paiernent en es~
» péces n'aura pas lieu, avant que le recouvrement
» des effets escomptés, soit avec le crédit, seit qvee
» le capital, ait ramené dans la caisse de la banque
» les espéces nécessaires. » Tel est en effet, le véritable
jour sous lequel la position de ces établissements de-
mande & étre envisagée. Plus leurs rentrées seront ra-
pides et abondantes, plus ils auront de force pour ré-
sister aux crises passagéres; et j'ajouterai, plus la cip-
culation de leurs billets sera facile et étendue.

Considérons deux banques, fondées l'une et l'autre
sur un capital de dix millions, et dont le crédit sou-
tiendrait dans la eirculation une autre semmme de dix
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millions en billets ou en dépéts, non compris les signes
représentatifs de I'encaisse. Si I'une a placé les dix
millions de son capital en préts 4 long terme, et seule-
ment les dix millions de son crédit en valeurs &
échéances rapprochées, tandis que les vingt millions
de Fautre ont reca ce dernier emploi; quel sera, dans
des circonstances difficiles, Fétablissement dont le cré-
dit sera le mieux garanti? Celui qui, pour répondre &
dix millions d’engagements & vué, n’a que dix millions
disponibles, ou eelui qui a vingt millions? Mais alors, si
des faillites éclatent, si les débiteurs embarrassés pren-
nent des délais, les ressources effectives du premier
tombent au dessous de ses engagements immédiats, et
sa solvabilité est compromise; car la solvabilité d'une
banque ne consiste pas & payer tdt ou tard ses billets,
mais 4 les payer & vue.

27 RN O W )
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IX.

LES BANQUES D'ESCOMPTE W AUGMENTRNT-RLLES JAMA(S LE
MONTANT DR LA CIRCULATION?

L’auteur pose en principe, dans le premier chapitre
du livre Il, que les banques d’escomptes proprement
dites, qui n'émettent point de signes de crédit et se
bornent 4 préter des capitaux réels, n'ajoutent rien an
montant de la circulation. 1l dit de plus, dans le qua-
tri¢me livre (pages 249 et 274) qu'en prétant des fonds
déposés entre leurs maijns, elles n’augmentent pas en-
core la masse des signes monétaires, « quand méme
» le déposant aurait le droit de retirer ses espéces; par
» la raison que exercice de ce droit entrainerait I'obli-
» gation, pour une autre persomne, de rendre immé-
» diatement une somme égale aux banquiers, afin de
» rétablir chez eux I'encaisse nécessaire & leurs besoins
» journaliers. » Dans oe dernier cas, je pense au con~
traire que les banques d’escompte exercent sur la cir-
culation une influence trés directe, et qu'au fondil y a
14 non pas le prét d'un capital réel, mais un prét basé
sur le crédit.

Les banques de circulation prétent leur crédit direc-
tement ou indirectement : directement, quand elles
donnent 4 'emprunteur ou des billets, ow un crédit sur
deurs livres; indirectement, quand elles remetttent &
V'emprunteur des espéces déposées dans leur caisse en
représentation de crédits ouverts sur leurs livres. De
Yune ou de Vautre manitre, c'est toujours leur crédit
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qu'elles prétent, quaique parfois elles livrent un capi-~
tal réel. Il en est de méme pour les dépdts rembour-
sables & vue dont les banques d’escompte peuvent se
dessaisir.

Suivons du reste I'opération dans ses effets.

1> A dépose 100,000 fr. & une banque d'escompte,
qui les préte & B, quoique le premier ait le droit de re-
tirer ces mémes fonds & volonté. L'emprunteur et le
déposant ne sont-ils pas en mesure de se présenter sur
le marché avec un capital de cent mille francs chacun?
L'un posst¢de cette somme en espéces, I'autre en une
promesse payable & présentation; leur puissance col-
lective, comme acheteurs au comptant, est de deux cent
mille francs. 11 y a donc jusque-14, dans les signes mo-
nétaires en circulalion, un accroissement de cent mille
francs, tel que I'elit produit une émission de billets de
banque.

2¢ Le déposant A achéte de C, 1,000 pitces de vin,
et les paie en un mandat de 100,000 francs sur la
banque. Celle-ci se verra donc obligée de retirer a B
les fonds qu'elle lui a prétés?... Non, peut-étre. Une
promesse de banque payable 4 vue étant une monnaie
aussi courante que les espéces, C peut se contenter du
transport des fonds & son crédit. Alors B continuera a
se servir des espéces primitivement déposées par A, et
une transactian commerciale aura été effectuée au
comptant par le seul emploi d'une monnaie de crédit.

3° Les 100,000 fr. déposés par A et prétés 4 B, peu-
vent étre laissés par ce dernier & son crédit dans la
caisse de la banque. Qu'elle en dispose pour un nouvel
emprunteur, et voila trois personnes qui paraissent sux’
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le marché chacune avec 400,000 fr. en main, et qui
réunies comptent pour trois cent mille francs dans la
concurrence géndrale des acheteurs. D'ou Yon voit que
la banque, avec son crédit, a battu ionnaie, 8t qa’elle
a ajouté 200,000 fr. au fonds de la circulation.

Enfin, si une banque générale d'escompte et de dé-
pot était établie dans une ville ou se liquideraient les
grandes transactions commerciates d'un pays, on con-
¢oit 4 larigueur que, parle prét d'une trop grande partie
des dépdts remboursables & volonté , elle pourrait pro-
duire des effets analogues a ceux d'une banque de cir-
culation, c'est & dire la hausse des prix, et I'expor-
tation des métaux précieux.
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X.

MANIFESTE

DE LA
CHAMBRE DE COMMERCE DE MANCHESTEﬁ,

418 DECEMBRE 1839.

CE NUMERO SE COMPOSE DE HUIT PIECES :

A. RAPPORT DES DIRECTEURS.

B. COMPTE~-RENDU DE LA SRANCR SPECIALE DE LA CHAMBRAE DE COM~
MERCE, DANS LAQUELLE LE RAPPORT A KTE ENTENDU ET APPROUVE,

C. DETAILS DES PERTES SUBIRS PAR UN NEGOCIANT DE MANCHESTER ,
SUR SES IMPORTATIONS PENDANT L’ANNER 1837,

D. OPSERVATIONS SUR LA REPONSE DEM. S. J. LOYD , AU MANIFESTR
DE LA CHAMBRE PE COMMERCE DE MANCHESTER.

E. RELEVR DES SITUATIONS TRIMESTRIELLES DE LA BANQUE D’AN—
GLETERRE, D& 1833 4 1839,

F. RELEVE DES RMISSIONS DES BANQUES LOCALES D’ANGLETERRE,
DE 1833 A 1839,

G. COMPARAISON DES COURS DES 3 P. 0|0 CONSOLIDES ET DES ACTIONS
DE LA BANQUE D'ANGLETERRE A LA BOURSE DE LONDRES, DE 1833
A 1839.

H. RELEVE DES EXPORTATIONS ET DES IMPORTATIONS DU ROYAUME~
UNI, DE 1833 A 1838.

L

Soniihs
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A.

RAPPORT DRS DIRECTEURS DE LA CHAMBARE DE COMMERCE KT DES
MANUFACTURES DE MANCHESTER, RELATIVEMENT AUX EFFETS
PRODUITS PAR L’ADMINISTRATION DE LA BANQUE D'ANGLETERRE
SUR LES INTERRTS COMMERCIAUX ET MANUFACTURIERS DU PAYS.

Avant d’examiner les effets que la conduite récente
de la Banque d'Angleterre a produits sur les intéréts
commerciaux et manufacturiers du pays, le Conseil
juge nécessaire de rappeler bri¢vement tes événements
qui ont précédé et accompagné nos désastres commer-
ciaux.

Jusqu’d la fin de 18335, toutes les branches du com-
merce et de Findustrie étaient dans un état de prospé-
rité¢ dont elles avaient joui sans interruption depuis
quelques années. Dans le cours de 1835 la Banque
d’Angleterre jeta sur le marché, i un trés bas intérét,
une grande quantité d’argent , appartenant a la com-
pagnie des Indes, qu’elle avan¢a pour les verse-
ments de Yemprunt colonial ?; par 14 elle procura aux
courtiers d’escampte et & d’autres des facilités trés
étendues, soit pour la réalisation de sommes énormes
en acceptations américaines, soit pour le réescompte
* dleffets provenant des banques par actions® et pré-

! Billets ou espéces. ‘

* Destiné a indemniser les possesseurs d’esclaves.

3 Joint S'tock Banks, banques par actions, distinguées par cette
dénomination des banques particulitres, Private Banks, formées par
six associes au plus.
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para les dléments de cette surexcitation qui fat ressen-
tie année suivante, dans toutes les branches du com-
merce et dans les spéeulations. ) _
. Dés le commenecement de "année 1836, 1a farcur des
- spéculations sur les valeurs industrielles, et la formation
d'innombrables sociétés par actions, avertirent ceux qui
-avaient conservé le souvenir de 1825, que le monde
commercial marchait rapidement vers des scénes
analogues & celles qui avaient caractérisé eette fatale
annéde. '

Le taux de Pintérét de argent en 1835, dtait des—
cendu & 3 pour ocent, et méme quelquefois plus bas.
Mais en juillet 1836, la Banque porta le taux de ses
escomptes de 4 44 ; pour cent. Cette élévation dans le
prix de Pargent arriva trop tard; la fi¢vre des spéeu-
lations 8’était emparée du corps eommercial tout en-
tier, et ses effets se manifestaient avec une violence
particuliére en Amérique, ol le président Jackson, par
sa fameuse circulaire metallique, qui prescrivait de
payer en or ou en argent les terrains achetés du gou-
vernement, arréta enfin Pessor des agioteurs.

Cette mesure du gouvernement américain, dont la
nouvelle parvint ici accompagnée d’'une demande pres-
sante de valeurs métalliques pour les Etats-Unis, dé-
termina les directeurs de la Banque a prévenir cer-
taines grandes maisons américaines que leur papier ne
serait plus escompté comme auparavant. Elles en
donnérent avis & leurs correspondants, et une de leurs
lettres ayant été insérée dans un journal, fut rendue
publique en Europe, par le retour du paquebot. La
Banque d’Angleterre éleva a4 5 pour cent le taux de
ses escomptes; et vers la méme époque elle rejeta
tous les effets de commerce portant la signature des
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bencues par-actions ; elie refase pareillement les ef-
fets tirds sir les mdisons anglo-américaines. Les em-
barras de la banque agrécols &t eommearciale i'Irlande
et de la.banque cemirale ot dw nord, en Angleterre,
forent anooncés an mois’ de novembre suivant, ce
.qui, joint aux doutes répandus sur la sofidité des
grandes maisons américaines, amena un diserédit uni-
versel en Angleterre et dans le monde commercial.
Vers la fin de 1836, la réserve mérallique de la
Banque d’Angleterre était tombée un peu au dessous
de 4 millions sterling ¢, tandis qu'elle devait an public
plus de 30 millions * pour ses billets ct ses dépits. Les
direoteurs résolurent alors de faire cesser le retrait des
espéces, et méme de les reppeler dans leurs enjsees. 11
a €té constaté , par la déclaration des directeuns eux—
mémes , dans un mémoire présemté 4 la chambre des
communes en 1832, « que P'or ne peuat étre ramené de
» l'étranger que par Yabatissement du prix de lowies
» lesmarchandises, » ou en d’autres termes, aux dé-
pens des inténéts commmerciaux et manufaeturiers.
Aussi, cette €lévation du taux de l'escompte de 44 b
pour cent dans le cours de deux mois, avait-il imcon-
testablement pour but de déprécier de 25 pour eent la
valewr desmarchandises. « Cette mesure de la Bangue,
» pour pous servir des expressions employées par
M. Horsley-Palmer ® dans sa brochure , fit naitre
» dapns Pesprit des personmes prudentes le sentiment
» d'un danger prochain, -ef prodwssit un cffet boas-
» coup plus puissant que la hausse du taux des es-
» comptes. » Cela vemt dire qu'elle détermima une
erise. :

=

* 100 millions de francs, — * 750 millions de francs.
3 M. Horsley-Palmer est I'un des directeurs de la banque.

\
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Tout }e corps du commerce , sar lequel le moindre
mouvement restrictif de la Banque d’Angleterre agit
avec une rapidité électrique, prit I'alarme; chacun
s’empressa de réaliser ses valeurs, afin de se garantir,
autant que possible, de I'imminente baisee des prix.
Ainsi le butque se proposaitlaBanque se trouva atteint.
Pendant le printemps et 1'été de 4837, le prix de toutes
les marchandises qui avaient particuliérement servi de
mati¢re aux spéculations, tombérent des prix inférieurs
4 ceux ou on les avait yus descendre depuis un grand
nombre d’années.

Ce mouvement se propagea aussitét dans toutes les
parties du monde commereial. Nos négociants se hé-
térent d’envoyer des ordres a I'étranger pour la vente
de leurs marchandises, et i la place d’'un retour en ar-
ticles du pays, qui seraient arrivés sur un marché
frappé de dépréciation, ils prescrivirent a leurs agents
de leur remettre le produit en lettres de change ou en
espéces. Comme i) existaittrés peun de remises sur ’'An~
gleterre , dans des places qui avaient cessé en partie,
ou méme totaléement, de nous expédier des marchan-
dises, le prix des effets, ou le taux du change dépassa
bientét le montant des frais de toute nature que codte
le transport des espéces. C'est ainsi que se réalisérent
les vues des. directeurs de la Banque; car nous voyons
quen §857, dés quantités extreordinaires d’espéces et
de lingots furent importées en Angleterre de tous les
points du globe. Les pertes subies & cette occasion par
les commercants anglais, sur leurs capitaux employés
au dehors, furent, en bien des cas, ruineuses. Il arriva
méme aux négociants qui trafiquaient avec des points
tx¢s éloignés, que des marchés considérables avaient
été contractés par leurs agents avant que la nouvelle
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de la réaction leur fit parvenue. Ainsi, par exemple,
dans la Chine, des achats de thés et de soieries furent
effectués précisément lorsque le prix de ces articles
baissait en Angleterre de 30, 40 et 50 pour cent.
Pendant toute I'année 4837, la banque d’Angleterre

continua & augmenter sa réserve métallique au prix
de ces lourds sacrifices imposés & nos commercants.
Les situations officielles établissent que le montant de
I'encaisse était de

4,750,000 liv. sterling, aumomdejumi857 ,

8,172,000 liv. sterling*, aumoisdedécembre 1837,

8,805,000 liv. sterling®, aumoisdejanvier 1838.
Tandis que ces réserves demeuraient encore inférieures
au tiers du passif, proportion que les directeurs eux-
mémes avaient déclarée devoir toujours étre maintenue
(dans un mémoire exposant & la chambre des communes
les principes sur lesquels leur charte serait renouvelée);
on les vit en 1838, par une violation flagrante de ce
méme principe, se lancer dans des spéculations sur les
métaux précieux, dont ils exportérent des sommes con-
sidérables aux Etats-Unis. En méme temps qu’elle se
livraita ces étranges opérations, jusqu'ici sans exemple,
la Banque offrit de faire des avances au tauxde 3 £ pour
cent sur dépdt de valeurs (1°* mars 1838). A partir de
. cette époque commenga une période nouvelle, mais ra—
pide, de spéculation, pendant laquelle les facilités du
crédit reparurent , I'argent fut abondant, I'escompte &
bon marché, et le prix des marchandises se releva par
une conséquence naturelle *.

' 118,750,000 fr. — * 204,300,000 fr. — * 232,375,000 fr.
4 Une expansion artificielle de la circulation n’est guére moins pré-
judiciable aux filateurs et aux manufacturiers qu’une contraction. lis
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Le Consefl doit parler ici de quelques cjreonstances
qui ont été développées naturellement par cet état de
choses, et qui concernent particulidérement le commerce
du coton. ' :

La banque des Etats-Unis et d'autres banques puis-
santes du méme pays, mettant & profit les embarras
des grandes maisons de commerce anglo-américaines,
g'étaient chargées d'expédier en FEurope la récolte de
coton - de 4857-1838. C'est & ce sujet que M. Biddle,
dans sa lettre 4 M. Adams, déclarait : « qu’il avait fa-

sont Join de désirer la hausse; car leur premier intérét est de se pro-
curer, i des prix peu élevés et surtout stables, les matidres promiéres
sur lesquelles leurs capitayx et leur habileté seront employés. Moins
leurs produits sont chers, plus la consommation augmente, et plus
grande est 1a demande du travail lucratif de leurs ouvriers. L’éléva-
tion des prix, attirant vers les matiéres premiéres une classe de spé-
culateurs dont les vastes capitaux penvent se transporter a volonté
‘d’un emploi & l'autre, place dans la position la plus désavanta-
geuse le flateur et-le mannfactarier, doat les capitaux se trouvent
absorbés pour les trois quarts dans la construction d’ateliers, de
machines, de magasins, de logements pour les ouvriers, objets qui
tous deviennent improductifs et sans valeur du moment que le cours
des approvisionnements est interrompli, ou lorsque leur renchéris-
sement excessif arréte la vente dés produits manufacturés.

* Ainsi, tandis que les capitalistes, exploitant la hausse des prix
amenée par I'expansion de la circulation de 1a banque en 1835, pou-
vaient se defaire de leurs cotoms, de leuss soies, -etc., lo fabricant,
qui ne vend jamais de matiéres premiéres, et qui est toujours ache-
teur, subissait des pertes continuelles, attendu que I'angmentation
artificielle des prix ne lui permettait pas d’écouler convenablement ses
produits. Le fabricant, par les nécessités de sa position, a été
forcé d’enrichir les spéculateurs, en continuant &employer les
matiéres premiéres & perte; il a dé se résoudre a de tels sacrifices,
platét qu'a une compléte cessation de travail, qui eit consomme sa
ruine ¢t celle de ses ouvriers, (Novx pu RAPPORTRUR.)




324 TRAITE DRS BANQUES
» cilité l'exgédiﬁen de 185 4 20 millions de dollars de

» coton, et qu'il avait envoyé & Liverpool un agent con- -

» fidentiel. » L'apparemce d'une faible xécolte de eoton
pour 1838-1839, coincidant avec les manceuvres de la
Banque d’'Angleterre paur créer une surahondanee d'ar-
gent, engagea les banques américaines & préter leur
crédit pour favoriser des spéculations sur les ootons,
Cette combinaison a eu pour résultat d'infliger aux fila-
teurs et aux manufacturiers anglais des pertes et des
souffrances telles qu'ils n'en avaient pas encore éprou-
vé. 1l faut remarquer que les fonds avec lesquels on
soutenait ce gigantesque monopole, étaient fournis
presque entiérement par I'Angleterre. Le capital né-
cessaire n'elit jamais pu étre tiré daucane autre
source. Le bas prix de Yintérét qui se tint en Angle-
terre de 2 £ 4 4 pour cent dans le cours de 1838 et
dans les premiers mois de 4839, par suite du régime

expansif de la Bangue, livra la bourse de Loudres aux -

emprunteurs americains. Ceux-ci vinrent tenter nos
capitalistes avee une foule de valeurs de touate espéee,
fonds publies des états, actions de banques, de chemins
de fer et autres effets analogues, rapportant en général
un intérét de 6 pour cent. [ls réussirent a enlever de
cette maniére un capital qui a été évalué de 5 a
10 millions sterling '. C'est donc avec des capitenx an-

glais, ramassés par tous lesmoyens imaginables, queles

prix du coton ont été maintenus jusqu'a ce jour & wn
tauz artificiel, et cela en présence d'une baisse énorme

! 125 millions de francs. L’évaluation presentée par la Ghambre de
.commerce de Manchester m'est certainement pas exagérée; d’autres
calculs ont porté jusqu'a 20 millions sterling ( 500 millions de
francs ) les placements de valeurs américaines apéres en Anglourre
dans le cours des deux anndes 1838 et 1839. 1. x.
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dans le prix du méme artiele manufaeturd. Sans Iin-
suffisance de la récolte du blé etla contraction de la
circulation, qui en fut la suite, e systéme d’emprunts
et de crédit ne se serait arrété quaprés avoir, par la
ruine compléte de nos filateurs et de nos manufaotu~
riers, fait disparaitre l'industrie qu'exploitait le mono-
pole et qui était la source de ses profits.

Dans le mois d’aolt 1838, I'abondance des pluies ré-
pandit partout la conviction que la récolte serait insuf-
fisante, et que de grandes importations de grains de-
viendraient nécessaires. Les journaux annongaient
que le cours des changes étrangers se détériorait en
raison dela demande de remises pour le continent, des-
tindes & payer des achats de grains. Les fonds publics
baissérent aussi par la méme cause. Dans les premiers
jours de septembre, le prix moyen du froment s'éleva
473 shillings ' par quarter, etle droit d'entrée descendit
4 1 shilling. Pour les hommes doués de quelque expé-
rience, il fut alors facile de prévoir qu'une masse consi-
dérable d'or serait inévitablement demandée au prin-
temps prochain, pour payer les grains achetés 4 I'étran-
_ger. Dans un syst¢me naturel de eommerce, il ne se
manifesterait pas plus de ces besoins subits d'espéces
pour des achats de grains, qu’au sujet de toute autre
denrée, telle que le thé, le ooton et la soie. Mais comme
notre législation frappe d’'un droit prohibitif les grains
étrangers jusqu'a ce que les ndtres aient atteint un prix
élevé, les opérations qui- concernent cet article sont
devenues une exception aux régles générales du com-
merce, et tous ces achats effectués soudainement par
vastes quantités, ne peuvent étrepayés qu'en numéraire.

' 4 fr. 25 c.— Le quarter équivaut a 2. 90 ¥, heetolitres.
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Quoique la Banque ne pit ignorer notre législation
sur les grains et ses effets nécessaires, elle maintint en
novembre 1838, le taux de ses avances a 3 4 pour
cent, et, contre sa coutume, elle comprit dans les va-
leurs admises en garantie les actions et obligations de
la compagnpie des Indes. Ces avances faites au mépris
des conséquences qu'elles devaient entrainer, jetérent
sur le marché une nouvelle quantité de papier-mon-
naie. La hausse qui s’'ensuivit dans le prix des mar-
chandises, amena, comme on pouvait 8’y attendre,
une nouvelle détérioration dans le cours des changes
étrangers, et des exportations métalliques; tandis qu'une
crise commerciale en France et en Belgique déter-
minait une demande plus pressante d’espéces sur le
continent. Aussi, dansles mois de janvier et de février
1839, l'encaisse de la Banque haissa sensiblement.
C’est en présence de circonstances aussi graves et aussi
significatives, que le 28 février 1839, époque du re-
nouvellement des préts, les directeurs continuérent a
offrir des avances au taux de 3 4 pour cent sur toutes
sortes de valeurs, y compris les actions et obligations
de la compagnie des Indes. Par suite de cette conduite
imprudente , la réserve métallique qui, le 8 janvier
1839, s'élevaita................ Ls. 9,336,000
tombale2avrila............... 7,073,000

présentant ainsi une diminution de . Ls. 2,263,000

Mais il est 4 remarquer, que dans le méme intervalle ,
Je montant des billets en circulation s'était accru ,

! Encaisse, au 8 janvier, 233,400,000 francs; — au 2 avril,
176,825,000 fr.; — diminution, 56,575,000 fr.



ET DE LA CIRCULATION. 327

puisque de.......... Ls. 18,201,000 au 8 janvier
il avait atteint le chiffre de 18,371,000 au 2 avril ', -
tandis que les valeurs en portefeuille s'étaient égale-
ment élevées, de la somme de..... Ls. 24,680,000
acellede .......cov0vvuiiiaann 22,987,000

La Banque d'Angleterre, en agissant de la sorte, se
mettait en contradiction avec les principes qu'elle avait
professés en 1832, puisqu’au lieu de demeurer passive
au moment d'une réduction de son fonds métallique,
on la voyait, en échange de valeurs dont elle augmen-
tait son portefeuille, remettre sesbhillets dans la circu-
lation aussi vite, et pour ainsi dire plus vite qu’ils ne lui
rentraient. Cest ainsi que les directeurs travaillérent

' Monant des emissions aa 8 janvier, 455,025,000 fr.; — le 2
avril, 459,275,000 fr.; — augmentation, 4,250,000 fr.

% Montant des valeurs en portefeuille an 8 janvier, 542,000,000 fr.;
— le 2 avril, 574,675,000 fr.; — augmentation, 32,675,000 fr.

11 y a encore a noter une diminution de 32,925,000 fr., dans les
dépédts, qui a réduit d’autant la circulation. Ce fait, du reste, n'dte
aucune force & argument présenté dans le rapport :

11 a été enlevé & la réserve métallique. . . . . . 56,575,000 fr.
dont, parretraits dedeépdts. . . . . . . . . .. 32,925,000 »

es billets rentrés seront done repreésentés par . . . 23,650,000 fr.
Au lieu de conserver ces billets, la Banque les a lais-

8€s ressortir, en achats ou escomptes de valeurs

de portefeuille, et méme y a joint une nouvelle

émissionde . . . . . . ... 0., 4,250,000 »

d’oii il résulte une émission totale, employée a I'ac-
croissement des placements productifs,de . . . . 27,900,000 fr.
L’augmentation des valeurs en portefeuille dépasse cette somme de

prés de 5 millions ; la différence peut provenir des bénéfices réalisés
pendant un trimestre. . v.
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eux-mémes & détruire la proportion qui, d'aprés leur
propre déclaration, aurait dd exister entre lencaisse
et le montant du passif.

Les demandes d'espéces pour lexpomtmn conti-
nuant , malgré-la hausse soudaine de V'intérét portd a 8
pour cent sur les escomptes, la banque I'éleva le
20 juin & 8 £, et le 1°" aotit 4 6 pour cent, ce qui n’a-
vait jamais eu lieu. Au mois de juillet, elle avait an-
noncé l'intention de vendre une partie des longues an-
nuités qu'elle posséde, mais la maniére dont elle re-
fusa les propositions qui lui furent faites permit de
douter qu'elle y songedt sérieusement. Ce doute devint
presque une certitude , quand on s'apergut qu'elle ne
renouvelait aucune tentative pour trouver des acheteurs,
bien que I'écoulement prolongé de son or I'eiit réduite
4 se discréditer par un emprunt de 2 millions sterfing
4 la Banque de France. Au lieu de chercher 4 remplir
leurs coffres épuisés par la réalisation de ces valeurs
ou d’autres effets publics, les directeurs restreignirent
leurs préts aux négociants, et rejetérent ainsi toutle
fardeau de la situation sur les intéréts eommerciaux.
Les résultats de ce systéme injuste furent que les bil-
lets de I'échiquier portant 3 pour cent d'intéréts se ven-
daient au pair, et que les 3 pour cent consolidés se te-
naient au dessus de 90, tandis que I'escompte du meil
leur papier de commerce ne se payait pas moins de 6
ou 7 pour cent. L'iniquité des sacrifices imposés ex-
clusivement aux classes industrielles est d’autant plus
frappante , qu'une trés faible portion des avances
de la Banque appartient aux effets de commerce.
Ce fait est établi par la feuille de balance qu’elle
produisit, en 1832, au comité de la chambre des

_communes, ou l'on vit que sur 44 millions sterling
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de. valeurs en portefeunille, les effets de commerce ne
représentaient pas plus de 3 millions ' ; le reste se com-
posant de rentes perpétuelles sur V'état, de billets de
Yéchiquier, d'annuités, d’actions, d’hypothéques et de
valeurs analogues.

Nous trouvons dans la situation publiée au mois de
novembre dernier, que la moyenne trimestrielle de
Vencaisse est descendue & 2,345,000 liv. sterling ?
Cependant , jusqu'dce jour, les mesures restrictives de
la Banque ont eu un effet & peine sensible sur le cours
des changes étrangers, ainsi que sur le prix du coton,
malgré la position bien connue d’une forte partie de
cette marchandise 4 Liverpool, ot elle est soutenue par
des avances & un prix artificiel. C'est & cette hausse
forcée que doit étre attribuée la diminution des de-
mandes du continent pour nos cotons fabriqués; le
commerce suspend prudemment ses achats, en atten-
dant que le prix des matiéres premiéres redescende 4
son niveau naturel.

Les restrictions de la Banque ne sont donc pas par-
venues & mettre un terme aux spéculations sur les
cotons , malgré la faillite de I'établissement qui
les avait provoquées aux Etats-Unis. Elles se trouvent
hors de I'atteinte des Directeurs, attendu que les capi-
taux au moyen desquels elles ont pris un si grand
essor, ont été obtenus par le placement de fonds
publics et d’autres valeurs, qui ont encore & courir une
ou plusieurs années. La situation est toute différente
de ce quelle était en 1836. Alors les spéculations

! Total da portefeuille : 1,100 millions de fmnca ; — effets decom- .

nierce, 75 millions ; ou moins de 7 pour cent.
4.63,625,000 fr.
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étant fondées sur des crédits commerciaux, ceux-ci
ne furent pas plutdt arrétés par le refus de la Banque
d’Angleterre d’escompter les acceptations des maisons
anglo-américaines, que les cotons tombérent immé-
diatement de 30 & 50 pour cent.

Aprés avoir passé en revue les principaux faits qui
ont marqué la carriére parcourue par la Banque de-
puis 1833, le Conseil désire appeler J'attention de la
Chambre sur les pertes que ces expansions et ees con-
tractions violentes de la circulation , font peser sur les
intéréts manufacturiers et commerciaux. C'est un mal
dont la profondeur n’a pas encore été sondée, par ceux
qui se livrent & Yétude des questions relatives aux
banques. Sans chercher & former une estimation exacte
de Y'ensemble des sacrifices, nous pourrons au moins
indiquer I'étendue des pertes pécuniaires, et les effets
plus désastreux du dommage moral infligé 4 la société.

On estime que le capital immobilisé ou flottant, en-
gagé dans nos cinq grandes branches d'industrie , les
cotons, la laine, la soie, le lin et la quincaillerie’, s’é-
l¢ve 4 cent millions sterling.

Les différents degrés de la dépréciation causée par
la premiére crise sur ces articles importants, se connai-
tront aisément par Pinspection des prix courants du
printemps et de I'été de 1837. La baisse fut de 20 &
50 pour cent.

! La valeur du capital immobilise, tel que bdtiments, machines, etc. ,
engagé dans la filature du coton, ou dans la fabrication des étoffes, a
subi, depuis 1836 jusqu’a ce jour, une dépreciation de 30 a 40 pour
cent au moins. (NOTE DU RAPPORTERUR.)



ET DE LA CIRCULATION. 331

Maintenant il faut suivre ces produits dans les mains
des marchands en gros et des détaillants, frappés du
méme coup que les fabricants, en raison de la baisse
des marchandises qu'ils avaient en magasin. Peu
d’entre eux en ont éLé quittes pour un sacrifice moindre
que le montant des profits d'une année, et un grand
nombre y ont laissé la totalité de leur capital. La
preuve en est que l'année 1837 a compté 1939 fail-
- lites déclarées, tandis que la moyenne des quatre an-
nées précédentes s'élevait 4 1266 seulement. Les ar-
rangements 4 Pamiable ont augmenté dans la méme -
proportion. '

Le capital employé dans le commerce de gros et de
détail qui opére la distribution des cinq classes de pro-
duits ci-dessus mentionnédes, sera évalué modérément
4 vingt ou trente millions sterling.

On a vu que les opérations de la Banque atteignaient
notre commerce avec I'étranger, en contraignant les
négociants, an prix des plus grands sacrifices, 4 lui rap-
porter le fonds métallique nécessaire pour remplir ses
coffres épuisés.

Les produits de notre sol et de nos manufactures
consommés 4 Vétranger sont, pour la plupart, expé-
diés par le commerce anglais. Presque toutes nos ex-
portations & la Chine et aux Indes, les sept huiti¢émes
au moins des chargements pour ’Amérique du sud, le
tiers des exportations en Europe, et la totalité des en-
vois faits aux colonies, sont effectués parnos négociants.
Trente 4 quarante millions sterling sont probablement
engagés dans ces opérations.

Nous avons donc, pour le montant des capitaux.an-
glais employés,
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Dans les cinq grandes industries , du
coton, des laines, de la soie, du lin.

et de la quincaillerie.. . . .. «+.+. Ls. 100,000,000
Dans le commerce de gros et de dé-
tail sur ces articles........... . 25,000,000

Dans le commerce avec I'étranger. . . -35,000,000
" Total.-... Ls. 160,000,000

Perte estimée au plus bas, 235 pour .
cent........... eei et . Ls. 40,000,000*

Sans tenir compte des branchesmoins importantes de
notre industrie, et du commerce qui embrasse unmillier
~ d’articlesde consommation journaliére; sansavoir égard
davaatage 4 ce qui concerne les produits de I'agricul-
ture , toujours plus ou moins affectds par la détério-
ration générale des prix; nous avons constaté un ca-
pital de 160 millions, sur lequel on peut toucher au
doigt une perte de 25 4 50 pour cent, causée par la
dépréciation forcée de 1837. Ce sacrifice de 40 mil-
lions au moins, qui ne constitue qu'une partie des per-
tes supportées 4 la méme époque par le monde com-
mercial, a di étre accompli pour fournir 4 la Banque
les moyens de rentrer en possession de six ou sept mil-
lions d’espéces, qu'elle avait antérieurement fait sortir
du pays par une expansion exagérée de la circulation.

La Banque ne se trouva pas plutdt dans une position
rassurante, qu'elle recommenga en 1838 4 suivre un
syst¢tme d'expansion, et & provoquer l'exportation de
sa réserve métallique. Le prix des grands articles de

! Capital consscré a la production, 2,500,000,000 fr.; — a la dis-
tribution, 625,000,000 fr.;— au commerce étranger, 875,000,000 fr.;
— total, quatre milliards ; — perte, un milliard. -
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production désignés plus haut remonta en conséquence
pendant le cours de 1838 et une partie de 1839 ; mais
alors, par un retour aux mesures restrictives, le levier
fut dirigé en sens contraire, de sorte quau moment
actuel, les prix sont encore tombés de 25 a 30 pour
cent, et que le commerce , déja si souffrant, a été ac-
cablé par la répétition des désastres de 1837.

Par ces alternatives d'expansions et de contractions
qui ont rempli les trois dernitres années, plusieurs de
nos commergants et de nos manufacturiers les plas ri-
ches et les plus prudents ont été ruinés. Ils ont éprouvé
le sort qui, dans un systéme de circulation. plus solide
et plus naturel, serait seulement le partage de I'aven-
turier et de l'agioteur. Sous un régime semblable 4 celui
que nous avons traversé, les calculs basés sur 'expé-
rience la plus consommée n'offrent aucune garantie
contre les pertes et contre les faillites. Le négociant
voit ses opérations dépendre, non des mouvements
que détermine sur les marchés du globe la loi de la
production et de la demande, mais des ceuvres de vingt-
six particuliers non responsables, qui dirigent une asso~
ciation de banque dans la ville de Londres.

. Les pertes immenses supportées par nos capitalistes,
sont encore un moindre mal que les souffrances pro-
_ fondes et la démoralisation répandues sur les classes
ouvriéres par les désordres de la circulation. Le Con-
seil a donné toute son attention & I'examen de cet ob-
jet; car il lui a paru que les effets produits sur le sort
des masses par les actes de la banque d’Angleterre,
ont passé jusqu'ici presque entiérement inapergus.

La crise de 1837, qui diminua de dix millions ster~
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ling nos exportations, comparées & celles de Yannée
précédente , et qui rédusit dans la méme proportion
limportance de la consommation intérieure, amena
nécessairement une moindre demande de travail. Pen-
dant le printemps et I'été de cette année, une foule
d'ouvriers,, dans toutes les grandes villes, furent sou-
dainement privés d'occupation, et abandonnés, pour
Ventretien de leurs familles , & leurs faibles ressources.
D'abord ils recoururent a leurs économies, ainsi que le
Conseil a pu s'en convaincre en examinant les comptes
rendus par les caisses d'épargne placées dans les districts
manufacturiers. C'est ainsi qu'd Manchester, & Leeds,
Birmingham , Sheffield , Stockport , Huddersfield ,
Blackburn, Bolton, et dans d’autres lieux encore, on
trouve que le montant des retraits en 1837 a surpassé de
beaucoup celui des dép6ts, quoique les classes ouvridres
ne constituent qu'une faible partie des déposants..

Ainsi, les effets de cette crise déplorable ont été de
priver de travail une grande partie des classes indus-
trieuses, de les soumettre aux privations les plus dures,

! Le rapport présente ici des détails statistiques sur la position des

classes ouvriéres pendant 'année 1837, desquels il résulte,

Que dans les districts manufacturiers des trois royaumes, la misére
fuat excessive ;

Que la population des maisons de refuge et de travail (Work-
houses) augmenta considérablement ;

Qu’une infinité de personnes durent étre secourues par la paroisse
ou par la charité publique; qu’il y en eut a la fois 15,000 a Sheffield,
18,500 a Glascow, 20,000 a Paisley (Ecosse), et qu'il fallut re-
courir sur tous les points a des souscriptions abondantes;

Que le nombre des malades admis dans les divers hépitaux de Bir-
mingham, de Leeds, de Glascow, de Manchester, s’accrut dans la
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de les réduire & la mendicité, enfin d’'augmenter de tous
cotés les maladies , les crimes et la mortalité. Telles
sont les conséquences inévitables d’'une contraction
violente de la circulation. Au moment oi nous par-
lons, la Banque d’Angleterre poursuit la méme opéra-
tion, accompagnée des mémes ravages. A Leeds, Not-
tingham, Paisley, Glascow, et dans d’autres grands
centres manufacturiers, une multitade d’ouvriers la-
borieux sont jetés sur le pavé, en proie 4 une affreuse
détresse. Il est de la plus haute importance pour la so-
ciété de rechercher comment ces fluctuations désas-
treuses pourront étre évitées a l'avenir. Jusqu'ici on
sest trop habitué 4 ne considérer les questions rela-
tives a la circulation que dans leur rapport avec l'inté-
rét des banques ; ou si I'on s'en est préoccupé dans le
sens des intéréts du public, ce n’a jamais été que pour
le protéger contre les pertes directes provenant des
faillites de ces corporations. Nous espérons que dore-
navant on accordera une attention sévrieuse auzr dom-
mages bien plus considérables qu'infligent & la com-
munaulé, des variations incessantes dansle montant,
el par conséquent dans la valeur du papier admis a
remplir les fonctions de la ciroulation.

propertion du huitiéme au double, et que par fois 'espace manqua
dans ces établissements ;

Qu’enfin, les crimes se multipliérent dans la méme proportion,
ainsi qu'on le verra par le releve des condamnations en 1836 et
en 1837, a°

1836. 1837. I Aungmentation en 1837.

Manchester . . . . 1,031 1,313 282 on 27 sur 100
Glascow . . . . . 1,613 2,067 454 ou 28 »
Paistey . . . . . 153 232 79 ou 52 »
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Le Conseil ne peut sempécher de faire une réflexion
au sujet des priviléges exorbitants conférés 4 la Banque
d’'Angleterre. Lorsqu'un tel pouvoir sur la propriété,
sur la santé, sur la moralité et sur la vie méme des
membres de la société, est déposé dans les mains d'un
petit nombre d'individus irvesponsables, pour Favan-
tage exolusif d'un corps daolionnaires; lorsque les
cenvres de ces individus conduites dans le seeret et
voilées aux yeux méme de leurs constituants, déeident
de la fortune de nos capitalistes, et du sort de nos ar-
tisans; lorsque de la sagesse ou des erreurs de leur
jugement dépend le bonheur ou la misére de plusieurs
millions de citoyens; lorsqu'enfin il n’existe aucun ap-
pel, aucun refuge, contre I'exercice le plus capricieux
de ce pouvoir : un pareil état de choses ne doit-il pas
étre regardé comme une des anomalies les plus mon-~
strueuses de notre époque? Ne décéle-t-il pas Yinsuffi-
sance de nos lumiéres, et un mépris complet des régles
de I'équité? -

Si cette institution ne nous avait pas été transmise par
nos ancétres, et qu'il fiit question aujourd’hui de créer
une corporation investie des immenses priviléges que
posséde la Banque d’Angleterre, le bon sens public se
révolterait contre l'établissement projeté d'un si dan-
gereux monopole. I1 est certain, cependant, qu'une in-
stitution de ce genre, fondée actuellement, serait beau-
coup mieux appropriée que la Banque d’Angleterre
aux besoins du pays, attendu qu'on exigerait indubita-
blement qu'elle apportit un capital proportionné 4 la
vaste communauté commerciale sur laquelle s'étendrait
son empire. Or, loin de présenter un fonds suffisant
pour seconder dans son essor la prospérité du com-
merce; ou pour le soutenir dans ses revers, la Banque
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d’Angleterre a immobilisé, en emprunts permanents
faits au gouvernement, latotalité de son capital, et bien
des millions encore obtenus du public au moyen de
ses dépdts et de ses billets. 11 n’existe point de décep-
tion plus compléte et plus fatale que de supposer 4 une
Banque, dont le capital est ainsi aliéné, la possibilité
de conduire ses affaires avec sécurité pour elle-méme
et avec avantage pour les intéréts commerciaux. Un
tel établissement peut, dans les temps prospéres, par-
ticiper 4 la répartition des profits, sans y avoir contri-
bué en rien; mais au moment ou une catastrophe
a!nve, il accroit inévitablement le dlscrédlt général par
ses propres embarras.

Dans ce que nous venons de dire, nous n’avens au-.
cune intention d'attaquer le caractére personmel des
hommes qui composent la Direction de la Banque
d'Angleterre, hommes que distinguent généralement
une haute probité commerciale et de grands talents.
Dans la ferme conviction du Conseil, c’est par une
conséquence des principes sur lesquels la Banque est
fondée, surtout en ee qui touche Pabsence d'un capital
disponible, qu'il n’est en la puissance d'aucune admi-
nistration de la diriger de maniére 4 la rendre utile aux
intérédts commerciaux et industriels du pays.

Par ordre et au nom du Conseil des directeurs,
J. B. SmitH, président.

Chambre de commerce de Manchester.
12 Deécembre 1839.
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SRANCE SPECIALE DE LA CHAMBRE DE COMMERCE DE MANCHESTER,
pU 26 pkcemBaE 1839.

Le président M. J. B. Smira expose, en ouvrant la
séance, que deux années auparavant la chambre s'était
déelarée incapable d’assigner aucune cause rationnelle
a la détresse qui désolait le pays. Les mémes calamités
se renouvellent aujourd’hui. Mais le Conseil des direc-
teurs ayant reconnu que la source du mal se trouvait
dans I'administration de la Banque d'Angleterre, a
pensé qu'il était de son devoir de remettre & une com-
mission le soin de recueillir un certain nombre de faits,
qui allaient étre soumis 4 I'assemblée.

Le secrétaire donne lecture du rapport.

M. D. Price demande que le rapport soit approuvé
et imprimé pour les membres de la Chambre. 11 s'étend
sur le trouble et sur l'incertitude que les opérations de la
Banque d'Angleterre portent dans les entreprises com-
merciales, observant qu'un homme peut conduire ses
affaires avec toute la prudence imaginable, sans étre
encore 4 I'abri des conséquences ou s'expose le plus
téméraire spéculateur. Il est impossible de concevoir
une position plus fausse et plus absurde : tandis qu'on
n'obtient pas plus de 3 !/ pour cent sur les valeurs du
gouvernement, les escomptes commerciaux sont & 7
ou 4 9. Quand le rapport aura été distribué a chacun
des membres et soumis a leur méditation , la Chambre
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aura 4 s'occuper des mesures propres a combattre de
pareils abus.

M. J. Brookes appuie la proposition. 11 est dans les
-affaires depuistrente ans, et jusqu'en 1837, ses ouvriers
n’'avaient jamais eu besoin des secours de la paroisse.
Sur ses transactions a I'intérieur, ses pertes, provenant
de faillites, ont monté & L. 3073. 10 en 1833, et &
L. 9393. 9en 1837, c'est & dire qu'elles ont triplé dans
le cours de trois années. Mais sur ses importations
de l'étranger, elles ont été bien plus considérables :
pendant la fin de 1836 (car la crise commenga alors) et
toute Yannée 1837, elles se sont élevées 4 L. 42,000
sur un capital de L. 114,000, ou 37 1 pour cent surle
coiit de ses expéditions. Sachant combien les circon-
stances ont été dures, il n'a pas de peine 4 croire qu'un
grand nombre de personnes se soient trouvées compleé-
tement ruinées. ’

MM. E. Garpiven, W. Nemwp, J. SHUTTLEWORTH et
quelques autres membres, parlent dans le méme sens,
et fournissent de nouveaux détails, tant sur la misére des
ouvriers que sur les pertes supportées par le commerce
et par l'industrie. Un négociant, qui s'est vu en posses-
sion de L. 60,0003, a été entiérement ruiné par les
mouvements désordonnés de la circulation.

Le rapport est adopté 4 'unanimité.

1 Pertes en 1835, 76,640 fr.; — en 1837, 239,840 fr.
2 Plus d’un million de francs sur moins de trois millions.

31,500,000 francs.
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C.

DETAIL DES PERTES KPROUVEES PAR M. BROOKES DE MANCHESTER,
SUR SES IMPORTATIONS PENDANT L’ANNER 1837.

DESIGNATION MONTANT | PROPORTION
des PRIX ., JasUx dela DE LAPERTE)
ARTICLES. DE FACTURE. | d'expédition. PERTE. suf cent.
fr. fr.
Antimoine. . .. | Singapore . . 13,050 5,525 42 15
ARSI R - A 950 4375 | B
Soie . . .. .. Canton, . . . 109,025 ,850 28
| Nitratedesoude. | Tacna. . . . ) 13,650 20
Gomme ellaines Bombay . . . 18,375 3,750 20
Huile, . . . . Trieste . . . 14,000 3,125 2
Soie . . . ... Calcutta . . . 67,975 18,200 27
Acticles divers . | Bombay. . . 168,875 72,050 I Ry
Nitrate desoude. | Tacna. . . . 74,450 16,350 22
d...... 525 13,225 2
Articles divers . Bombay . . . 10,700 3,600 33
06 . ... . . | Calcuuta. . . 79,950 17,000 b1
Sucre. . | IledeFrance . ,200 5,300 24 |
Colon. . . Bahia . . . . 12,225 4,075 3 i
Articles divers . Penang . . . 63,700 14,675 23
Colop. . ., .. | Bahia . . . . 4,550 3,125 M
Soie . . . ... | Canton. . . . 450 184,175 33
Casse. . . . ., ' Singapore, . 20,625 8,050 39
Colon Alexandne . 19,300 6,150 32
Soie . . . . Canton, . 119,950 31875 b2 i
Nitrate de soude. | ‘Tacna. . 72,875 22,975 31 W
Etain, . . . .. | Batavia.. . . 80,350 19,225 %
Coton. . . . .. Bahia . . , . 17,950 8,725 48 %
Nitrate de spude. | Tacna. . . . 025 1'1:300 32
Coton . . . .. | Bombay . 34,475 16,475 48 :
K...... a. .... 19,775 10, 55 ]
I1a. . . M. .... 35,4,75 18,575 a2 |
Poivre M. ... 12,800 ,975 81
Laine. . I I 17,450 6,675 | 38
Etain, . . . .. Singapore . . 90,175 ,825 F 1l a
Soie . . | Canton. . . . 47,550 12,575 26 !
1d. . . d. . ... 97,825 ,450 30 |
... . | Singapore . .- 17,025 5,250 3t
Id.. . . ... 75 755 | 0
Coton. Lima. . . .- 70,900 23,850 B
Thé, Canton. . . . ,850 378,700 58
MOYENNE,
2,854,900 | 1088975 | 37 H
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D.

OBSERVATIONS SUR LA REPONSE DE M. SAMUEL JONES LOYD AU
MANIFESTE DE LA CHAMBRR DE COMMERCE DE MANCHESTER.

M. Loyd, connu par plusieurs écrits remarquables
sur les questions relatives 4 la circulation, vient de pu-
blier une lettre au Président de la Chambre de commerce
de Manchester, danslaquelle il repousse les accusations
dirigées par les négociants de cette place contre la
Banque d’Angleterre. En prenant la défense de cette
institution, il ne s'aveugle pas sur ce qu'elle a de défec-
tueux dans ses bases; il admet que ses opérations ne
sont pas & I'abri de tout reproche ; mais I'opinion qui la
rendrait responsable des désastres commerciaux de la
Grande-Bretagne pendant les crises de 1857 et de 1839
lui parait d’'une sévérité injuste, et il croit devoir la
combattre.

Voici les principaux arguments sur lesquels s’appuye
sa réfutation :

1° Les fluctuations observées dans le montant de la
circulation sont rarement la cause premiére et déter-
minante (si elles le sont jamais) des fluctuations qui
surviennent dans le prix des marchandises, et dans
la situation du commerce (page 10).

2° §i la circulation a été troublée de 1838 4 1839, le
mal doit étre imputé aux émissions des banques pro-
vinciales (page 12).
3° La circulation de la Banque d’Angleterre, loin
2%
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d'avoir été augmentée, a été sensiblement diminuée
dans le cours de 'année 1835 (page 14). -

Jexaminerai successivement ces divers points.

Quant au premier, je pense quil serait difficile de
refuser une influence marquée sur les intéréts généraux
de lindustrie, aux variations que la masse des signes
d’échange subit dans les pays ot la fonction monétaire
est principalement remplie par un papier de crédit
commercial. Cette influence , fondée sur la nature des
choses a été trop clairement établie par M. Condy-
Raguet dans plusieurs endroits de son ouvrage', pour
qu’il me soit nécessaire de la démontrer ici. Je me
contenterai d'opposer 4 M. Loyd une autorité qu'il
ne récusera pas; cest cellede M. Loyd lui-méme , qui
disait en 18373 : « Toute fluctuation dans le mon-
» tant de la circulation apporte nécessairement de la
» géne et du trouble dans les opérations commer-
» ciales... Quand il existe une surabondance des signes
» monétaires, le prix de tous les articles est affecté a
» un degré correspondant; de la le dérangement de
» la balance du commerce, et la hausse des changes
» étrangers, qui aboutit & I'exportation de I'or. »

Sans doute il est encore une foule de causes intercur-
rentes de ces désordres, parmi lesquelles on peut signaler
d’abord le désir du gain, l'esprit de spéculation. Mais
ce sont 1a des sentiments qui veillent sans cesse au
cceur de la société. La volonté qui vient leur donner un
libre essor n'est-elle pas seule comptable du dommage
quils doivent produire? Toute action extérieure qui

' Notamment dans le premier chapitre du livre III.
8 further Reflections on the state of the currency and the action of the
Baxk of England. Pages 40 et 41,
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fomente les passions inhérentes & la nature humaine,
et en favorise le développement, est regardée a juste
titre comme la cause directe de leurs effets. -

Je reconnais, du reste, avec M. Loyd, que la longue
convulsion des Etats-Unis, I'insuffisance des récoltes,
les vices de la législation anglaise sur les grains, ont
contribué puissamment 4 préparer les embarras de
1839. La Chambre de commerce est loin de contester
ce fait ; mais elle prétend que la conduite de la Banque
n’a pas été telle que l'exigeaient la gravité des circon-
stances et I'état du pays, déja fatigué des rudes épreuves
de 1837. Clest sur ce terrain qu’il fallait la suivre.

2°La part des banques locales dans I'expansion de la
circulatioh ne saurait étre apprécide avec quelque exac-
titude, attendu que nous manquons de deux éléments
indispensables pour évaluer leur émission monétaire.
Les relevés officiels publiés tous les trois mois indiquent
seulement le montant des billets en circulation, et ne
fournissent aucun détail, ni sur 'encaisse, ni sur les dé-
potst. Cependant j'accorderai volontiers que Yaction de
ces établissements a été plus d'une fois nuisible, et n’est
probablement pas étrangére aux derniers événements.
Cela prouve que la circulation de I'Angleterre repose
sur une base ddublement vicieuse, puisqu’elle est sou-
mise aux perturbations produites, et par le grand établis-
sement chargé de la gouverner, et par' une foule d'in-
stitutions locales, indépendantes dans leur spliére, qui
peuvent & tout moment contrarier ou aggraver le ré-
sultat des mesures émanées de la direction centrale.

Silon cherchait 4 déterminer, d’aprés le seul mouve-

' On présume que les dépédts des banques locales varient entre
100 et 200 millions de francs.
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ment des billets émis par les banques locales, quelle a
pu étre la tendance de leurs opérations depuis le com-
mencement de 1835, on trouverait :

Pour le 1°F trimestre de 1835, montant des

billets en circulation *. . . . . . . . . . 260,504,000 fr,
Pour le 2° trimestre de 1836. . . . . . . . . 305,055,000
Augmentation. . . . . . . .. 44,551,000

L 3
Pour le2° trimestrede 1836 . . . . . . . . . 305,035,000
— 3* — Qet1837......... 253,551,000
Diminution. . . . . . . . . . . 51,504,000

L —————————
Pour le 3¢ trimestrede 1837 . . . . . . .. 253,551,000
— 2 — det839. ... ..... 306,895,000
Augmentation . . . . . . . .. 53,344,000
Pour le 2°trimestrede4839 . . . . . . . .. 306,895,000
— 3 — de1839. ... ..... 277,124,000
Diminution. . . . . . . . . .. 29,771,000

R —

Ainsi, pendant les 15 mois de 1a premiére période, finissant au

2° trimestre de 1836 . . . . . expansion de 45 millions.
pendant les 15 mois de la seconde période, finissant au
3° trimestre de 1837. . . . . contraction de 52 millions.
pendant les 21 mois de la troisieme période, finissant au
2° trimestre de 1839 . -. . . . expansion de 53 millions.
pendant les 3 mois de la quatriéme période, finissant au
3° trimestrede 1839 . . . . . contraction de 30 millions.

Ces résultats, auxquels on ne saurait donner une si-
gnification positive, puisque la situation de I'encaisse et
des dépbts reste ignorée , se rapportent, il faut le re-
marquer, avec une exactitude frappante, aux diffé-

' Consulter, pour ces détails, le tableau des billets émis par les
banques locales, coté F. Page 356.
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rentes impulsions successivement ressenties par le
commerce.

3° Jarrive 4 la question la plus importante, celle de
Iinfluence de la Banque d'Angleterre surla crise de
1837, dont les embarras de 1839 ve sont, pour ainsi
dire, qu'un retentissement. Pour la résoudre, il saglt
de savoir si, dans le courant de 1835, la Banque a pro-
duit ce qu'en appelle une expansion de la circulation.
Le commerce de Manchester l'affirme, M. Loyd le nie.
11 est étrange que, sur un fait de cette nature, les avis
se trouvent partagés. :

D’un cdté, il est notoire qu'a cette époque la Banque
s'est montrée trés libérale de ses escomptes. De lautre,
M. Loyd invoque des chiffres tirés des situations offi-
cielles, et prétend que, du commencement  la fin de'an-

née, la circulation de 1a Banque a été diminuée de plus -

de 20 millions. Mais il ne considére que le mouvement
des billets, sans tenir compte des dépdts, qui présentent,
pour cette période, une augmentation de 160 millions *.

Les billets ne constituent pas seuls la monnaie de
crédit mise en circulation par une banque. Je n'enta-
merai pas une discussion théorique sur ce point, que
M. Condy-Raguet a complétement approfondi ? . Mais je
demanderai 4 M. Loyd comment il peut accorder les
opérations de la Banque d'Angleterre avec la régle qu'il
lui trace, de mesurer exactement les mouvements de sa
circulation sur ceux de sa réserve métallique. Ce prin-
cipe, trés vrai d'ailleurs, s'étend nécessairement aux
deux éléments dont la circulation est composée. Si on
ne l'appliquait qu'aux billets, la Banque serait fort em-

! Pour tous les dctails relatifs a la Banque d’Angleterre, voir le
tableau coté E, page 354.
? Chapitres 1 ct 11, livre IV,
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barrassée pour s’y conformer. Elle ne I'a jamais fait,
elle ne peut le faire.
Elle ne 8’y est jamais conformée :

On trouve
Encaisse. Billets.
Dans le 4° trimestre de 4835 . 176,900,000 fr. 431,550,000 fr.
Dansle 3°de1836. . . . . . 142,975,000 453,675,000
Diminution. . . . . . 33,925,000
Augmentation. . .« . . .« ... 22,125,000

D'aprés le systtme de M. Loyd, il y aurait 14 une
expansion de 56 millions, puisquau lieu d'une dimi-
pution de 34 millions sur les billets , ils offrent une
augmentation de 22 millions. Il n'en est rien cepen-
dant, parce que les dépdts ont éprouvé, pendant la
méme période, une réduction de 126 millions qui, aprés
avoir couvert les variations des billets et de I'encaisse,
a détermind en réalité une contraction de 70 millions.

De méme ,

Du 41°F au 3° trimestre (838,
Pencaisse indique une réduction de. . . . . . . 13 millions
et les hillets un accroissementde. . . . . . . . 17 »

La circulation paraitrait donc trop élevée de. . . 30 millions
tandis qu'elle reste 4 son taux normal, et que la
régle a été, cette fois, observée, attendu que les dépots
ont subi une diminution équivalente.

Enfin,
Du 1°° trimestre 1838 au 3° trimestre 1839, I'en-
caisseestréduitde . . . . . .. ... ... 183 millions
tandis que les billets n’ont été diminuésquede . . 26 »

Différence dont la Banque aurait dd réduire ses
émissions . . . . . . .00 0.0 157 millions

Cette différence, en réalité, est considérablement
affaiblie par une diminution sur les dépots de 87 mil-
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lions. Mais, aux yeux de M. Loyd, la Banque est
coupable d’'une expansion illégitime de plus de oemt
cinquante millions; et puisque, de son aveu, & chaque
violation du principe « la censure ne doit pas étre
épargnée » (page 15), un pareil écart appelle assu-
rément les récriminations les plus sévéres.

On voit que ce systéme d'évaluation conduit & des
résultats complétement inexacts; tantdt il signale des
variations ou il n'en existe pas, tantdt il exagére celles
qui existent, ou méme il les montre dans un sens con-
traire 4 la réalité. La Banque gagnerait peu & employer
ce moyen de défense, puisqu’il ne la justifierait en 1835,
que pour la faire condamner en 1839. Elle y per-
drait au contraire, car avec tous les efforts imagi-
nables, elle ne parviendrait jamais a se tenir dans la
régle qu'on Jui aurait prescrite. Ainsi que je I'ai dit plus
baut, # ne dépend pas d’elle de 8y conformer.

En effet, il est parfaitement en son pouvoir de fixer
une limite au moutant réuni de son passif en billets et
en dépdts, mais non pas de régler les proportions que
ces deux formes de son crédit conserveront entre elles,
attendu qu’elle ne saurait s'opposer 4 la conversion,
toujours facultative pour le public, des dépéts en billets,

- et des billets en dépdts. Si 20 millions lui sont déposés
en billets, son encaisse n'en éprouve pas le moindre
changement, et cependant, la somme des billets en
circulation se trouve réduite, en compensation d'un
accroissement des dépéts. Une autre fois, 40 millions
de billets viennent s'échanger & sa caisse, tandis que
le remboursement de 25 millions de dépéts est réclamé :
la Banque est obligée d’enlever 10 millions 4 sa ré-
serve métallique, et d'accroitre de 15 millions I'émission
de sesbillets ; mais elle doit 25 millions de moins sur les
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dépéts. En omettant ce dernier article, on arriverait &
l'aceuser d'expansions irréguliéres, & propos d'opéra-
tions qui se passent hors du contréle de sa volonté, et
qui ne changent en rien sa situation. '

Ceci posé, déterminons les variations qu'a éprouvées
la circulation réelle de la Banque d’Angleterre depuis
1835.

Pour le dernier trimestre de 1834,
le montant des billets et des dépdts estde . 764,925,000 fr.

Pour le dernier trimestrede 1835. . . . . . 910,775,000
Augmentation. . . . . . . .« 145 850,000
A déduire 'augmentation de V'encaisse. . . . 8,375,000

Expansion réelle pendant 'année 1835. . . . 37,475,000
N soit 18 pour cent.

Cette expansion correspond & l'augmentation des
valeurs en portefeuille, qui est de 139 millions .

On trouve de méme

Pour 1836, une diminutionde. . . . . . . . 116,375,000 fr.
A déduire la diminution de 1'encaisse .. . . . 69,725,000
Contraction pendant 'année. . . . . . . . . 46,650,000

soit 5 pour cent.

Diminution correspondante des valeurs en porte-
feuille, 40 millions.

Pour 1837, une diminutionde . . . . . . . 72,100,000 fr.
A ajouter 'augmentation de I'encaisse. . . . . 115,200,000
Contraction pendant l'année. . . . . . . . . 187,300,000

soit 24 pour cent.

' Voir le tableau coté E, page 254.

® Le mouvement des valeurs en portefeuille suit constamment ce-
lui de la circulation. La différence qui parait entre ces deux termes
provient des variations présentées par la colonne des bénéfices en

réserve.
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i)iminuﬁon correspondante des valeurs en porte-
feuille, 194 millions.

Pour 1838, une diminution de . . . . . . . . 9,400,000 fr.
A ajouter Faugmentation de I’encaisse. . . . . 11,025,000
Contraction pehdantl’année . . . . . . . . . 20,425,000

soit 3 pour cent.
Diminution correspondante du portefeuille, 23 mil-
lions.

Pour 1839, 3 premiers trimestres, une diminu-

tionsurlencaissede . . . . . . . . . . . 163,000,000 fr.
A déduire 1a diminution sur le montant des billets

etdes dépbts. . . . . . ... ... .. 69,375,000
Expansion pendantles9 mois. . . . . . . . 93,_655,600

soit 13 pour cent.
Augmentation correspondante du portefeuille ,
106 millions.

Pour 1839, dernier trimestre, une diminution

surles billets et lesdépdtsde . . . . . . . 55,975,000 fr.
A ajouter 'augmentation de I'encaisse. . . . . 15,950,000
Contraction pendant les3mois. . . . . . . . 71,925,000

soit 11 pour cent.
Diminution correspondante du portefeuille, 76 mil-
lions.

En résumsé.
Pendant les années :

1835, expansion de 137,475,000 fr. ou 18 p. 0/,

1836, contraction de 46,650,000 « ou 5 »

1837, — 187,300,000 « ou 24 »

1838, —_ 20,425,000 « ou 3 »
Pendant les 9 premiers mois de

1839, expansion de 93,625,000 « ou 13 »

Pendant les 3 derniers mois de
1839, coatraction de 71,925,000 « ou {1 »
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En présence de pareils résaltats, Uinfluence per-
nicieuse des opérations de la Banque sur les affaires
commerciales sera difficilement contestée. Je dis les
opératians de la Banque, parce que tous les mouve-
ments réels de sa monnaie de crédit sont venus se re-
fléter dans son portefeuille. Cest donc 1'établissement
sur lequel repose la circulation du pays, et quiala
mission de la gouverner, qui y entretient le désordre
par des fluctuations artificiellement produites, dont
I'étendue, sur une période de trois années (1836 4
1838), a été de 254 millions, ou le tiers environ de sa
circulation habituelle. '

Voyons jusqu'a quel point les plaintes du commerce
de Manchester se trouvent justifiées.

C'est d'abard une expansion de 137 millions en 1833,
qui fournit « les éléments de la surexcitation ressentie
» I'année suivante. » Alors, il est vrai, la Banque tente
de revenir sur ses pas ; mais une contraction de 46 mil-
lions était.insuffisante pour arréter le mouvement pro-
duit par son impulsion inconsidérée. En 1837, elle se
détermine 4 un effort vigoureux, que commande I'é-

‘puisement de sa réserve métallique, et par une contrac-

tion de 187 millions (dont plus de cent millions de fé-
vrier 4 juin), elle porte la dépréciation sur tous les
marchés. :

La légére contraction de 1838 est moins 'ouvrage
dela Banque, que celui des circonstances. Le com-
merce ne pouvait se relever subitement d’une aussi rude
secousse, et ses opérations étaient nécessairement con-
duites sur une échelle trés restreinte. Par 'abaissement
du taux de lintérét, fixé & 3 '/2 pour cent le 1°" mars,
la Banque montrait assez qu'elle était disposée a étendre

*de nouveau sa circulation. Cette mesure etit été louable
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peut-étre, en d’autres temps, parce qu'elle et offert au
commerce anglais des moyens de réparer ses pertes;
elle était imprudente dans un moment ol les Améri-
cains cherchaient & s'emparer du marché, et elle fa-
cilita l'écoulement de leurs valeurs. Mais un tort
bien plus grave, fut de la maintenir pendant une an-
née, malgré les symptomes alarmants qui surgissaient
de toutes parts. Le 28 février 1839, devant une impor-
tation de blé étranger montant depuis six mois 4 deux
millions de quarters', 1a Banque d’Angleterre impassible
conservait ce taux dintérét, qu'elle allait, quelques
mois plus tard, élever 4 6 pour cent.

Cest ainsi que pendant les neuf premiers mois de
1839 une expansion de 94 millions est venue rendre
I'activité an commerce, et ramener la hausse sur les
marchés; puis, que pendant le dernier trimestre, une
contraction rapide de 72 . millions a donné le signal de
nouveaux désastres. :

Tels sont les faits que le commerce de Manchester
opposera au défenseur de la Banque, pour établir I'in-
fluence de celle-ci sur les perturbations par lesquelles
il a souffert tant de pertes.

Les observations du Rapport sur I'emploi qu'a re¢u
le capital de la Banque, ont encore été 'objet de quel-
ques critiques. « Ce capital, dit M. Loyd (page 20),
» est employé en effets du gouvernement, en avances
» au commerce, et en métaux précieux. » Ce n’est pas
le capital de 1a Banque qui est ainsi placé, mais bien
son crédit. Le capital est prété au gouvernement,
eomme M. Loyd le sait parfaitement; il en convient
méme 4 la page suivante, o1 il ajoute, pour justifier ce

' Le quarter vaut prés de trois hectolitres,
q p
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mode de placement : « A qui les bénéfices qui découlent
» de I'émission d'un papier-monnaie, devraient-ils ré-
» guli¢rement appartenir? A la société elleméme, c’est
» & dire au gouvernement. Et vous vous plaignez de
» ee que la Banque ait immobilisé la totalité de son ca-
» pital, et un grand nombre de millions provenant de
» ses dépdts et de ses billets, en préts permanents a I'é-
» tat? » La Chambre de commerce aurait i répondre
que ces préts portant un intérét regu par la Banque et
payé par l'état, elle ne voit pas clairement que le béné-
fice de I'opération revienne & ce dernier. ‘

Mais il existe dans la constitution de la Banque d’An-
gleterre un principe funeste, immoral, sur lequel les
sévéres réflexions du Rapport ne rencontreront pas de
contradicteurs ; c'est I'impénétrable mystére dont elle
entoure ses opérations. Quand une association de par-
ticuliers, qui a des intéréts distincts de ceux de la so-
ciété, est ‘investie de fonctions dont I'exercice décide
de toutes les fortunes, de toutes les existences, ses
moindres mouvements doivent apparaitre au grand
jour: envers le public, envers elleméme, c'est une
obligation impérieuse qu'elle ne peut méconnaitre. Si
elle s’y soustrait, il lui sied mal de se plaindre des atta- -
ques dont elle estl'objet. Le voile qui la couvre la rend
plus vulnérable, au lieu de la protéger; car les esprits les
plus calmes, les moins prévenus, se demandent avec
une hésitation pénible, quels sont les motifs puissants
quil'empéchent de donner au pays la légitime garantie
de la publicité ? '

Cet abus monstrueux, aujourd’hui pleinement con-
staté, a soulevé contre la Banque l'opposition d’hommes
non moins éminents par leur caractére, que par leurs
talents et leurs connaissances. Les uns ont proposé la
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destruction compléte de cette institution; d’autres une
réforme radicale : M. Loyd est au nombre de ces der-
niers. Le reméde qu’il indique aux vices du régime ac-
tuel, consiste dans ces conclusions déja présentées par
lui en 4837 : « Que la mission de gouverner la circu-
» lation, c'est & dire le pouvoir de créer des signes
» monétaires, soit séparée des affaires de banque; que
» ce pouvoir soit confié 4 un seul corps; que toutes ses
» opérations soient publiques ; que le créateur des signes
» monétaires, affranchi de tout contact avec le gouver-
» nement et le commerce, soit 4 I'abri de l'influence et
» des sollicitations des emprunteurs. »

!
-/
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F.

MOSTANT DES BILLETS EXIS PAR LES BANQUES LOCALES D’ANGLETERRE *.
pu A° TriuzsTaE pE 1833 Au 3¢ rriuesTRE DE 1839,

TOTAL !

MAISONS
BANQUES PAR 3
DATE. pes DE BANQUES DES MOYENNES ||
ACTIONS "% | p)\RTICOLIERES. | TRIMESTRIELLES.
1833 4° wrimestre| 32,883,000 220,920,000 253,803,000
1w 36,461,000 218,335,000 254,796,000
oty ,072,000 221,895,000 262,967,000
3 » ,m,m )ﬁlim > )853’
FOR 53,054,000 213,442,000 266,496,000
feor » v X 205,780,000 260,504,000
.l 63,117,000 211,378,006 &
3w 62,701,000 197,815,000 260,516,000
PO 989, 208,371,000 78,360,000
o 77,351,000 208,847,000 286,198,000
wel2 7 9702/000 215,353,000 305,035,000
3 99,228,000 194,121,000 349,000
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) 93,882,000 181,895,000 75,777,
iz 92,119,000 179,692,000 271,811,000
3 /001,000 167,550,000 30551,
*o» 95,666,000 176,087,000 271,753,000
T 026, 175,137,000 273,163,000
sas)® > | 109,057,000 184,581,000 293,638,
3 | 107,029 177,095,000 284,124,000
¥ » | 115,639,000 189,998,000 305,637,000
e | 115,434,000 191,053,000 306,487,000
1839 ; 2 » | 116,628,000 190,267 /895,
3 » | 106183000 172,941,000 7,124,000
MOYENNE PAR ANNEE. . . . . « « « o « o« 277,902,000

« Les documents officiels désignent ainsi ’Angleterre proprement dite,
abstraction faite de 'Ecosse et de I'Irlande.

s+ L’accroissement rapide des émissions de ces banques provient de ce
que leur nombre a considérablement augmenté de 1833 a 1836, beaucoup
de banques particuliéres s’étant transformées en banques par actions. Ce
fait explique la diminution des émissions des banques particulidres.
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G.

VARIATIONS DANS LE COURS DES 3 POUR CENT CONSOLIDES RT DES
ACTIONS DE LA BANQUE D’ANGLETERRE, A LA BOURSE DE
LONDRES, DE 1833 A 1839.

3 pour 0f) CONSOLIDES. |ACTIONS DE LA I'A;!QU!-'
PLUS BAS. |PLUS HAUT.| PLUS BAS. |PLUS HAUT.
( ;:“ trimestre. g % % }% ;))15
»

1833 § ge » 88 89 gf, 204 % 213
4 » 86 88 7% 207 212
fer » 87 a1 % 211 7

18% 2 » 9 % 93 213 217 6
3¢ » 89 i % 215 2%

o » 90 15 | 9 220 05
»

1835 3 » 89 91 244 % 217 é
4 » 90 . 209 212
£ o I SO -

Qe »
1836 } g » 87 91 a 209 214
\ 4 » 86 89 199 210
1er » 88 7 01 % 204 210
e » 90 o 203 207

1837 | 3e » 90 92 A8 211
4 » ol 93 ¥ | 208 213
for » 90 93 g 204 07
9 » 93 95 204 206

1838 § 3e » 93 9% % 205 208
4 » 93 9% 201 204
ST AF T AF
28

18% | % » 89 93 15 2|
4° » 89 2 1771 182

le3p. la moyenne est de 8 » pour le 1°f trimestre de 1833
Sur_ »- % _y - o1 3f¢ pour le 4° trimestre de 1839

Différence en hausse, 4% ouk.80p. 0

Sur les actions de la banque, )
lamoyenne estde. . . . 196 pour le 1°F trimestre de 1833.
— — 173 pour le 4° (rimestre de 1839,

g Différence en baisse, 133 ou7.10p. %.
Les plus grandes variations ont été,

ourle3p. Ogde. . . . . 934 ou 11.40p.;
. o (17 tr. 1633 00 2% 1r. i8d8) * P
1° Sur les 7 années. | ,,ur Jes actions, de 4814 ouw.20 —
4° tr. 1834, et 4° tr. 1839.)
3 p. (183%). . . .. 5 ou 6.30 —
% Sur une aonée. | ac't’iol?x? (1839). . . . . m% ou16.40 —
. 3 p.0p (d°r trim, 1834) . . 4 ou 4.70 —
3 Surun “'““’"""" ..J’aoﬁ‘s’ @ trim. 1833). . 1614 ou 7.60 —
On voit par ces résultats, que les fl ions ont été b up plus consi-
dérables sur les actions de la Banque que sur les fonds de I’Etat.
25
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‘H.

KXPORTATIONS BT IMPORTATIONS DU ROYAUME-UNI ,

(Angleterre, Ecosse, Irlande )

de 1833 A 1838.
EXPORTATIONS. IMPORTATIONS. I
MONTANT CALCULE D’APRES
ANNEES. MONTANT CONFORME A LA| ™ boma fue” i pip
VALEUR DECLAREE. OFFICIEL *.
1833 2 millions, 1,149 millions.
1834 I,O‘i » 1,334 »
1835 1,184 » 1,238 »
1836 1,334 » 1,431 »
1837 1,058 » 1,368 »
1838 1,252 » 1,532 »

Le montant des exportations étant, en 1836 de. . . 1,334 millions.
h....... Id.......eni87de. .. 102 »

La diminution en 1837 a été de . . . . .. .. 282 millions,
ou 21 pour cent.

* Le montant des importations est exagéré,
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XI.

DOCUMENTS RELATIFS

A LA

SITUATION COMMERCIALE DES ETATS-UNIS.

I. RELEVE GENERAL DES BANQUES, AYANT EXISTE DE 178§ A 1838.

J. RESUME PE LA SITUATION DES BANQUES AU 1°f JANVIER 1834
ET 1836.

K. DETTES PUBLIQUES DES ETATS DE L'UNION, AU MOIS DE JUIN 1838,

L. RELEVE DES TERRAINS PUBLICS VENDUS PAR LE GOUVERNEMENT
CENTRAL DE 1816 A 1838.

M. RELEVE DES COTONS EXPORTES DE 1819 A 1838,
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RESUME DE LA SITUATION DES BANQUES DES KTATS-UNIS

AU 1°F JANVIER 1834 T 1836.

1834, 1836.
Nombre des banques . . . . . . . o 506 367
ACTIF. fr. fe
Espécesen caisse .......... e e 142,089,000 239,038,000
Billets d’autres banques ........... 118,160,000 171,280,000
Sommes dues par d’autres banques . . . . 145,758,000 276,677,000
Fonds publics et actions. ... .. RPN 32,604,000 62,450,000
Immeubles . ................. . 57,867,000 75,703,000
Valeursdiverses. .....e.0.00000.. 9,193,000 53,202,000
Prétsetescomptes. .............. 1,728,637,000 | 2,440,033,000
Total de actif. . . ... .| 2,234,307,000 | 3,318,383,000
PASSIF. fr. fr.
Billets en circulation . . ... eeastoan . 505,811,000 748,272,000
Crédits ¢n comptescourants. . ....... 403,557,000 610,330,000
Sommes dues a d’autres banques .. ... 141,879,000 268,813,000
Eugagements divers . . . .. Ceeiannne » 138,663,000
Total du passif, ...... 1,051,247,000 | 1,766,078,000
Excés de actif sur le passif ...... o+« 1,183,060,000 | 1,552,305,000
Somme égale . ...... 2,234,307,000 | 3,318,383,000
COMPOSITION DU SOLDE ACTIF. fr. fr.
Capital . ..... et e, 1,068,700,000 | 1,343,335,000
Surplus des bénéfices .......... ... 116,360,000 | 208,970,000
Ensemble . ........ 1,183,060,000 | 1,552,305,000
Montant des émissions et des crédits, ou
total du passif convertible en espéces, } 909,368,000 | 1,358,602,000
A déduire, les billets de hangue en porte—
feuille. . ....... . nq Ve po .. E 118,160,000 171,380,000
Reste, pour montant du passif converti-
ble en espéces, a la volonté du public, | 791,208,000 | 1,187,322,000
ou montant de la circulation réelle. . .
Montant des espéces en caisse . ......| 142,089,000 | 239,038,000
Excédant, ou montant net des signes mo-
nétaires fondés sur le crédit gn ceus 649,119,000 948,384,000
e — ————
Moyenne [ ducapital . ..... N 2,108,000 2,369,000
par chaque {de la circulation réelle. . . 1,563,000 2,094,000
bang de I’encaisse . . ....... 281,000 422,000
Rapport de I’encaisse a la circulat. réelle. ! 18 p. O 20 p. 9
Rapport de la circulation réelle au capital. 74 88
Rapport du montant net des signes de} 61 "
créditavee le capital ............
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L.

TERRAINS PUBLICS VENDUS PAR LE GOUVERNENENT CENTRAL,
pu 1°F janvien 1816 av 30 seprensrE 1838.

ANNEES. ““::sta';.““ PRODUIT. OBSERVATIONS.
1816 1,780,000 19,026,000 fr. Pendant cette période,
1817 2,510,000 26,786, le prix de Pacre psst a 2
1818 3,600,000 38,453,000 dollars ou 101r.66 c. 2/3. Le
1819 8,840, 94,303,000 gouvernement accorde un
1820% 13,830,000 147,542,000 crédit aux acquéreurs.
* 6 premiers mois.
TOTAL. 30,560,000 326,110,000
*+ @ derniers mois.
1830** » 2,966,000 A partir de cette é e,
1821 781,213 6,236,000 les paiements doivent éire
1823 801,226 5,457,000 faits au comptant (espéces
1823 653,320 4,534,000 ou billets de banque), et le
1824 749.323 5,087,000 prix de l’acre est réduit a
1325 463 6,427,000 D.1,25, ou61r.66 c. 2/3. Les
1826 848,083 6,019,000 sommes regues indiquent un
1827 ¢ 4,030, prix un peu plus élevé; cet
1828 X 6,514,000 acoroissement peut provenir
1829 244, X des terrains usurpés dans
1830 1,929,734 12,979,000 Porigine, et payés tardive-
1831 2,777,857 18,971,000 ment par les colons qui veu-
] 1832 2,462,343 16,615,000 lent légitimer lear posses-
. 1833 3,856, 96,519,000 sion. L’acre est alors d’une
183§ 4,658,219 533,000 valeur plus grande.
1835 12,564,479 85,332,000 - .
1836** 90,074,871 134,228,000 A partir du5aotit 1836,
1837 5,601,103 374, le gouvernement n’admet en
1838 , ,330), paiement d’auntres signes
monétaires que ’or et I'ar-
- gent. I fait,‘jusqu’au 15 dé-
TOTAL. 63,480,784 431,840,000 cembre, une exception a
cetterégle,enfaveur des vé-
Période ritables colons qui n’acheé-
1'° — 30.560,000 326,110,000 tent pas plus de 320 acres.
* - 63,480,000 431,840,000
Moyenne par année :
ToTAL Terrains, 4,130,000 acres.
GE’NI!AL‘ 94,040,000 757,950,000 Produit, 33,300,000 francs.
] !

C’est a V'aide de ces produits extraordinaires, que la detle des Etats-Unis

a éLé rachetée.

L’excédant imprévu dont, en 1836 et 1837, le gouvernement central a éié
embarrassé, provient des mémes produits extraordinaires qui, pour les trois

années 1834, 1835 et 1836 se sont élevés & plus de 250 millions de francs.
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RELRVE DES COTONS EXPORTES DES ETATS-UNIS ,

PENDANT UNE PERIODE DE 20 ANNEES,

DE 1819 2 1838.

( Extrait des documents publiés par la trésorerie. )

"_¥ -
QUANTITES PRIX MOYEN |
||Amutls EXPORTEES. par livre pesant. PRODUIT TOTAL.
en Dollars. en Francs.
livres francs.

1819 88,000,000 » 2% 1 28 112,640,000
1820 128,000,000 » 17 » 90 23 116,053,000
1821 124,000,000 » 16 » 8513 | 105813,000
1822 144,000,000 » 16 1h » 88 126,720,
1823 173,000,000 » 11 » 58 23 101,493,000
1824 142,000,000 15 »n 80 113,600,000
1825 176,000,000 » 21 1 12 19740~ A"
1826 204,000,000 » 11 » 58
1827 294,000,000 » 9 » 50
1 210,000,000 v 10 » 56
1829 264,000,000 » 10 » 531/3
1 ~ 298,000,000 » 10 » 53 1/3
1831 277,000,000 » 9l »n 4913
1832 322,000,000 » 10 » 53173 )
1833 324,000,000 » 11 » 58 2/3 )
1834 384,000,000 » 13 » 69 1/3 )
1835 388,000, » 16 » 88 :
1836 P 423,000,000 » 16 » 8935
1837 444,000,000 » 14 » 76
1838 | 595,000,000 w 10340 o 541415

PRIX MOYERN. PAIX MOYEN,

5,400,000,000 » 127 » 6835 | 3,705,100,000
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